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摘要：实践表明, 仅仅禁止地方政府举债并不能消除中国许多地方业已存在的

政府债务。地方政府负债累累将威胁社会经济的稳定。一种解决方法是，在法律

上允许地方政府举债的同时，必须实施一套类似于美国州政府的财政约束规则。

为了建立和完善有中国特色的地方公债制度，报告建议，在允许地方政府举债之

前，应首先摸清地方债务家底、明确政府的相关责任；其次是建立地方公债制

度，如提高财政透明度，构建独立、公正的信用评估框架，加强财政监督，建立

其他旨在减少地方政府财政信息不对称的政府间机构等； 最后是分步实施地方公

债制度。 
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一、 引言 

 

改革开放以来，中国在取得经济发展巨大成就的同时，也出现了各种公共债

务。按照 0ECD 的标准，中国显性国债规模占 GDP 的比重在可管理的范围之内，财

政状况并不算差。但如果考虑到经济转轨时期形成的各种负债，政府实际的债务

规模不容忽视。2001 年，公共债务规模大约为当年 GDP 的 117%（刘尚希等，

2004）。在财政收入能力有限以及中央财政债务依存度很高的情况下，财政的长

期可持续发展面临挑战
1
。 
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与此同时，私人部门的储蓄也在快速积累。2002 年，城镇居民储蓄存款为

64024.5 亿元，相当于同年 GDP 的 61%
2
。如何将这笔存量资产转为更具有生产性

的资本，是政府需要解决的重大课题。 

一种可行的方案是允许地方政府举债融资。当然，地方政府举债也会带来风

险。一旦缺乏强有力的法律、规章和政策指导，各地可能会竞相举债，最终导致

债务危机。由于道德风险的存在，中央政府又不得不最后兜底，承担最后的风

险。在现有的财力水平下，中央政府只有大量增发国债或通过货币发行来融资，

这将会威胁社会经济的稳定。为此，本文提出用“胡萝卜加大棒”的激励政策来

发展中国地方债券市场。“胡萝卜”是指从法律上明确授予地方举债的权力，

“大棒”是指要求省一级政府必须遵循严格的预算平衡规则，并对地方政府债券

发行规模、使用方向进行严格限制。 

本文内容如下：第二部分总揽中国地方政府的债务困境；第三部分提出举债是

缓解地方政府财政困难的一种途径；第四部分讨论美国州政府的平衡预算和债务

约束规则；第五部分初步评估中国省级政府的财政信用状况；第六部分提出地方

债券市场的发展战略；最后为结语。 

 

二、 中国地方政府的债务状况 

 

在实施分税制以前，中国经济运行的一个突出特征是财政分权。当时的财政

和货币分权——尽管没有明说——实际上已经发生，因为中央对地方政府财政活

动的信息了解得较少 (Qian 和 Weingast, 1997)。因此，地方政府能够有大量

“预算外”和“体制外”资金。客观上讲，这两种资金为筹集发展地方所需的收

入提供了很好的激励，同时它也激励地方政府藏富于民。可以认为，在缺乏正规

的市场制度情况下，追求经济发展的地方政府客观上对不完善的市场经济体制进

行了补充 (Qian, 1999)。 

                                                 
2  见《中国统计年鉴》（2004）第 764页和第 53页 
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分税制改革显著地扭转了中央财政收入下降的趋势——因为稳定的税源被中

央拿走，只给地方留下有限的财源。地方财政收入占全部财政收入的比重，从

1993 年的 78%下降到 2003 年的 45.4%，而地方财政承担的支出责任则几乎没有变

化，仅从 1993 年的 71.7%下降到 2003 年的 69.9%
3
。由于地方财政收支责任不对

称，政府投融资体制改革滞后（呼显岗，2004），以及其他一些政策性增支因素

（傅志华、陈少强，2004），地方财政出现困难便不可避免。 

《预算法》第 28 条规定：“地方各级预算按照量入为出、收支平衡的原则编

制，不列赤字。除法律和国务院另有规定外，地方政府不得发行地方政府债

券”。尽管如此，许多地方政府大都在不同程度上靠举债度日或负债经营，而且

所负债务的种类之多
4
，负担之重，已经超出一般人的想象。据粗略统计，中国全

部地方政府债务至少在 10,000 亿元以上，并且绝大多数都属于隐性债务（魏加

宁，2004）。例如，吉林省政府的显性债务 36.8 亿元，或有债务 155 亿元5
；到

2002年底，湖南省内外债务总额达 559.8亿元6，负债率（债务余额占当年 GDP的

比重）为 13.5%。2001 年末，辽宁（不包括大连）政府债务余额已达 885.62 亿元
7，负债率为 17.6%。截至 2002年底，陕西省各项债务余额达几百亿元，目前平均

每年应偿还债务 40 亿元以上，占到全省地方财政收入的近三成，大大超过了地方

财政的承受能力（刘维隆，2004）。 

近 10 年来，中国省一级财政总体上是赤字运行（见表 1）。省级财政缺口

（财政收入－财政支出）占 GDP的比重，总体上呈上升趋势——由 1994 年 3.7%

增加到 2003年的 6.3%。而且，省一级政府债务负担也不一样，东部地区的负债率

相对较低，中西部负债率相对较高。例如，2000 年福建省省级直接债务总额已经

达到 103.44 亿元（林国庆，2002），负债率为 2.64%；2001 年辽宁省省本级政府

债务余额达 217.48 亿元
8
，负债率为 4.3%；2003 年四川省省级政府债务为 394.36

                                                 
3 《中国统计年鉴》（2004）第 306页 
4
 有关地方政府债务形式、种类的讨论，见（刘尚希、赵全厚，2002）。 

5 吉林省财政科研所基层财政困难研究课题组：《吉林基层财政困难与解决对策》2001年 
6 财政部科研所课题组，2004：《修改和完善现行《预算法》的若干建议》，《经济研究参考》第 26期 

7 2002年全国财政协作课题，《基层财政困难成因及解决对策》，2003年 2月 20日 
8  2002年全国财政协作课题，《基层财政困难成因及解决对策》，2003年 2月 20日 
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亿元（何勇海，2004），负债率达 7.23%；2001 年宁夏区级政府显性债务的负债

率就达到 4.39%（吴金兰，2002）。 

表 1     中国地方财政收支总体状况 (1993-2003) （单位：10亿元，%） 

  1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

财政收入 339.1 231.2 298.6 374.7 442.4 498.4 559.5 640.6 780.3 851.5 985

占全部财政收

入的比重 
78 44.3 47.8 50.6 51.1 50.5 48.9 47.8% 47.6 45 45.40

财政支出 333 403.8 482.8 578.6 670.1 767.3 903.5 1036.7 1313.5 1528.1 1723

占全部财政支

出的比重 
71.7 69.7 70.8 72.9 72.6 71.1 68.5 65.3 69.5 69.3 69.9

财政缺口 6.1 -172.6 -184.2 -203.9 -227.7 -268.9 -344 -396.1 -533.2 -676.6 -738

财政缺口占 GDP

的比重 
0.2 -3.7 -3.1 -3.0 -3.1 -3.4 -4.2 -4.4 -5.5 -6.4 -6.3

资料来源：中国统计年鉴 (2004)  

尽管中国县市财政负债的数据零零散散，但区域性的调查表明，中国基层财

政（县市财政）的赤字和债务问题已相当普遍
9
。据 2003年 6月国家审计署公布的

数据显示，截至 2001年底，中西部 10 个省、市的 49个县(市)债务累计达 163亿

元，相当于当年可用财力的 2.1 倍（陈晓、王晨波，2004）。从县乡财政负债的

区域结构来看，经济落后地区的政府债务负担相对较重。2001 年，福建省赤字县

有 33个，赤字面为 55%；山西省 119个县（区）中就有 65个县出现财政赤字，赤

字面为 55%
10
；江西省赤字县达 74 个，赤字面为 92.5%

11
；新疆一地就有 77 个赤字

县，赤字面达 90%（梁朋等，2004）。 

中国乡镇负债也令人关注。乡镇负债的特点是规模大、覆盖面广和增长速度

快。据农业部统计，2001 年中国乡镇级债务已达 1,776 亿元，平均每个乡镇负债

400 万元（梁朋等，2004），相当于当年乡级财政收入的 157%
12
。但从各地的一些

典型调查的结果看，这个数据应该是非常保守的
13
。另有学者指出，2000 年税费改

                                                 
9
 实际上，中国某些地区因债台高筑，已经出现了局部财政危机（谢念，2004）。 

10  全国财政协作课题，《我国县乡财政面临的困难及对策研究》 
11 《地方财政风险研究》协作课题组：《地方财政风险的管理与控制研究》，财政部科研所研究报告，2003

年 1月 15日 
12  2001年中国乡级财政收入为 1132.92亿元，见《中国财政年鉴》（2002）年第 82页。 
13 重庆市万州区的调查统计表明，2002 年，万州区乡镇债务高达 8.86 亿元，平均每个乡镇债务近 900 万

元。而据湖北省农经管理局的调查，2001 年底全省的村级债务总额达到 192.5 亿元，平均每村 60.9 万元，

90%以上的村负债。襄樊市 2002 年年底村级债务为 30.67 亿元，几乎村村都有债务，村平均债务达 51.1 万元

（梁朋等，2004）。民革中央对四川德阳的调研结果显示，截至 2001 年底，德阳全市乡村两级的负债总额为
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革时，全国乡镇（包括村一级）的负债大概是 3700 亿，但“这个数据肯定很粗” 

（于小松、崔荣会，2004）。而且，基层乡镇负债面也很广。根据典型调查的结

果显示，2000 年四川省有负债的乡镇高达 4172 个，约占实际建制乡镇的 82%，湖

南省负债乡镇的比例高达 88.4%
14
，而 2001 年河南省则有 90%以上的乡镇负债

15
。

此外，乡镇债务规模正快速扩张，据估每年以 200 亿元的速度递增（陈晓、王晨

波，2004）。 

地方政府财政赤字和债务规模过大会威胁经济和社会的稳定。经济理论和实践

都表明，价格稳定与财政赤字息息相关。财政赤字过高会威胁价格的稳定性，从

而需要紧缩货币政策的制约。但过高的利率会导致地方政府无力偿还其巨额债

务。财政危机会反过来要求货币当局提供贷款援助。在地方债务数据不全或者根

本没有数据的情况下，金融机构容易增加对地方的贷款，从而增加不良资产和加

剧金融风险。此外，地方债务规模过大迫使一些地方政府不切实际地将公共产品

和服务推向市场，扰乱市场秩序，或者是加重农民负担，阻碍农村各项改革的顺

利进行，影响党群关系。 

 

三、 允许地方政府举债：一种解决途径 

 

大致说来，缓解地方财政困难有多种途径，如减少政府级次，降低政府开

支；增加收入和银行融资。减少政府级次和政治管理体制改革密切相关，需要一

个漫长的过程，目前这项改革正在试点之中。税收收入，除非能够确保稳定增长,

并不能烫平经济周期的影响。同样，长期依赖短期性的银行贷款，会出现还款期

限上的不对称问题，地方政府和银行将因此都容易受到经济周期冲击的影响。 

                                                                                                                                                 
33 亿元，其中乡级债务总额接近 30 亿，相当于乡镇财政收入的近五倍，乡镇平均负债近 2000 万元，村平均

负债 23 万元。 除了这些直接负债外，德阳市的乡村两级都有为数不小的隐性债务，其中乡(镇)政府为单位

和个人担保债务 5.6 亿元，逾期的就达 4.9 亿之多，逾期债务约占担保总额的 83%（中国新闻网，2004 年 11

月 29日）。 

14  乡镇财政赤字与债务研究课题组：《乡镇财政赤字与债务问题研究》，财政部科研所研究报告，2002年

6月 3日 

15  全国财政协作课题，《我国县乡财政面临的困难及对策研究》 
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我们认为，一个可行的办法是，从法律上允许地方政府举债。地方政府举债

具有以下优势。首先，长期债券能够筹集长期资金。地方政府债券市场将加快地

方基础设施的建设，为农村教育、卫生和其他事业的发展筹集资金。 

其次，地方政府债券有助于降低期限不对称的风险。许多基础设施项目造福

子孙后代，项目债券融资有助于达到代际间的成本收益平衡，容易得到广大纳税

人的支持。 

第三，地方政府债券是较好的投资工具。一般说来，地方政府收入长期相对

稳定，政府债券偿还期限比个人和公司长，投资风险较小。作为风险管理的对冲

工具，地方债券建设将会有力地推动资本市场（特别是股票市场）的发展。 

第四，从宏观经济的角度看，有活力的债券市场将有利于缓解所有新兴市场

经济国家共同面临的“原罪”问题（即不能确定是发行长期国内债券还是在国际

上发行本币债券），降低由于国际硬通货带来的货币不匹配的风险。 

第五，由于举债之前必须进行信用评级，地方政府将不得不向市场和公众披

露其财政状况，这将减少中央和地方政府之间、地方政府和地方纳税人之间的信

息不对称风险，提高地方政府的财政透明度，强化为纳税人服务的意识，真正体

现“以人为本”的治国理念。 

最后，从长期的效果来看，中国地方债券市场的发展也将促使地方政府向当

地纳税人负责，扩大地方人代会的权力，建立和健全强有力的司法体系，最终建

立民主和有效率的社会主义市场经济体制。 

但是,如果没有合适的财政规则来约束地方政府的过度支出行为,地方政府可

能会因过度举债而破产。阿根廷和巴西的地方债务危机就印证了这点。因此, 有

必要制定和实施一种类似于欧盟《马斯特里赫特条约》（简称《马约》）的财政

制度，从制度上防止地方政府的过度支出行为。根据《马约》的规定，欧盟各成

员国赤字率不超过 3%，政府债务债务率不超过 60%。不过，由于实施时期较短，

目前不宜过早评价《马约》对欧盟成员国的财政约束效果。相比而言，美国地方

政府举债历史悠久，而且绝大多数州实施了平衡预算规则。下文是对美国州政府

预算管理规则及其实施效果的考察。 
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四、 地方政府举债必然导致过度负债吗? 美国的经验 

 

（一）平衡预算规则 

在美国，地方政府有权举债，几乎各州的宪法或法令都要求实施平衡预算规

则——先由州长递交平衡预算执行议案，在经州立法机构通过后，由州长签署发

布(表 2)。自 19世纪 40年代颁布以来，这些平衡预算规则沿袭至今，已经历了时

间的考验。 

表 2                                     美国的平衡预算规则 

州名 
州长必须

呈交平衡

预算 

   平衡预算
的要求 

立法机关

必须通过

平衡预算

平衡预算

的要求 

州长必须

签署平衡

预算 

平衡预算

的要求 
可以结转

赤字 
信用评级 

(S&P) 

阿拉巴马 Y C,S Y S n.a. n.a.  AA 
阿拉斯加 Y S Y S Y S  AA- 
亚利桑那 Y C,S Y C,S Y C,S  AA- 
阿肯色 Y S Y S Y S  AA 
加州 Y C n.a. n.a Y S Y1 A 
科罗拉多 Y C Y C Y C  AA- 
康涅狄格 Y S Y C,S Y C  AA 
特拉华 Y C,S Y C,S Y C,S  AAA 
佛罗里达 Y C,S Y C,S Y C,S  AA+ 
乔治亚 Y C Y C X C   AAA 
夏威夷 Y C,S n.a. n.a Y C,S 2 AA- 
爱达荷 3 n.a. Y3 C n.a. n.a.  NR 
伊利诺斯 Y C,S Y C Y S  AA 
印地安那 n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a.  AA+ 
爱荷华 Y C,S Y S n.a. n.a.   AA+ 
堪萨斯 Y S Y C,S n.a. n.a.  AA+ 
肯塔基 Y C,S Y C,S Y C,S  AA- 
路易斯安那 Y C,S Y C,S Y C,S  A+ 
缅因 Y C,S Y C Y C,S  AA+ 
马里兰 Y C Y C 4 C4   AAA 
麻萨诸塞 Y C,S Y C,S Y C,S  AA- 
密歇根 Y C,S Y C Y C,S  AAA 
明尼苏达 Y5 C,S Y5 C,S Y5 C,S  AAA 
密西西比 Y S Y S n.a. n.a.  AA 
密苏里 Y C n.a. n.a Y C   AAA 
蒙大纳 Y S Y C n.a. n.a.  AA- 
内布拉斯加 Y C Y S n.a. n.a. NO NR 
内华达 Y S Y C Y C  AA 
新罕布什尔 Y S n.a. n.a n.a. n.a.  AA+ 
新泽西 Y C Y C Y C   AA 
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新墨西哥 Y C Y C Y C  AA+ 
纽约 Y C n.a. n.a 6 n.a.  aa 
北卡罗来纳  Y C,S Y7 S n.a. n.a.  AAA 
北达科他 Y C Y C Y C  AA- 
俄亥俄 Y C Y C Y C NO AA+ 
俄亥俄 Y S Y8 C Y8 C  AA 
俄勒冈 Y C Y C Y C  AA 
宾夕法尼亚 Y C,S n.a. n.a Y C,S Y9 AA 
罗得岛 Y C Y C Y S  AA 
南卡罗来纳  Y C Y C Y C   AAA 
达科他 Y C Y C Y C  NR 
田纳西 Y C Y C Y C NO AA 
德克萨斯 n.a. n.a. Y C,S Y C  AA 
犹他 Y C Y C,S Y10 n.a.  AAA 
佛蒙特 n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a.   AA+ 
维吉尼亚 11 n.a. 11 n.a 11 C NO AAA 
华盛顿 Y S n.a. n.a n.a. n.a. S12 AA+ 
西弗吉尼亚 n.a. n.a. Y C Y C n.a. AA- 
威斯康星 Y C Y C Y C,S  AA- 
怀俄明 Y C Y C n.a. n.a.   AA+ 
各州合计 45   41   35     
来源： NASBO(2002) and S&P's (2002) 
准则：Y：是；No：不可以。C：宪法规定；S，法令规定；“n.a”表示不适用；投资评级最高为 AAA，最低为

BBB-。 

注释： 
1
加利福尼亚州：可以把本年度赤字结转到预算年度，预算编制后每年必须平衡。 

2
夏威夷州：允许某一财政年度出现赤字，只要能够用以前年度的财政盈余冲抵当年赤字并使预算平衡。 

3爱达荷州：对平衡预算规则没有明确要求，但州长实际上总是递交平衡预算草案。否则，州长会面临政治
上的压力。 
4
马里兰州：预算案一旦被两院通过，立即被当作法律生效，且无需州长的进一步过问。 

5
明尼苏达州：州宪法限制公共债务的使用，以保证预算平衡。 

6
纽约：技术上并不要求州长签订平衡预算议案，但州长必须确保预算平衡。 

7
北卡罗来纳州：议案变为法律并不必然要求州长签署。如果议案递交到州长 10 天后仍未返回，则自动被视

为法律而生效。 
8
俄克拉荷马州：立法机关或州长可以允许拨款额度超过现金和预计收入，但按照宪法和法令的规定，拨款将

会减少，以确保预算平衡。 
9
宾夕法尼亚州：赤字必须从下一财政年度的收入中弥补。 

10
犹他州：无须州长签署，平衡预算议案自动变为法律。 

11
维吉尼亚州：平衡预算要求只在预算执行阶段适用。到拨款阶段结束为止，州长被要求确保实际支出不超过

实际收入。 
12
华盛顿：在某一特定时期，任何账户结转赤字的权力必须经财政管理办公室的批准。 

 
除印第安那、德克萨斯、佛蒙特、弗吉尼亚和西弗吉尼亚等 5 个州外，其他

45 个州都要求州长每年向立法机关递交平衡预算议案。其中，15 个州的宪法和法

令对此都有明确要求，其余 30 个州则只在宪法或法令中作出规定。一般说来，州

宪法的约束力要强些——因为一旦宪法作出规定就很难修改，而州发令的约束力
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较低。其中，约束力最低的规则是“事先规则”，即州长在每一财政年度初期就

提交平衡预算议案，但如果在预算执行过程中出现意外赤字，州政府并不必然采

取相应矫正性措施。换言之，如果在财政年度末期出现未预料到的赤字或盈余，

州政府没有必要进行限制。 

第二级次的财政限制体现在州立法机关颁布的平衡预算法案上。目前，美国

41 个州有此要求。其中，11 个州的宪法和法令都有明确要求。倘若预算执行过程

中出现财政赤字，州政府可以举债，并将当前赤字转到下一财政年度。由于财政

年度末期没有限制性财政约束，这些州在法律上讲允许出现赤字。这是另一类型

的“事先规则”，有 8个州施行该规则。 

第三级次的限制是允许州政府年末有赤字，但必须反映在下一财政年度的预

算中，并确保能够偿还。这种规则被称之为“事后规则”，美国的 10 个州施行该

规则。 

平衡预算规则中最严格的限制是立法机关颁布平衡预算法令，要求预算执行

中出现的赤字必须在财政年度末期予以消化，并禁止结转到下一年度。政府借债

只允许在预算周期中出现。这种“事后规则”对平衡预算有严格的要求，它在美

国的 35个州中施行。 

上文所说的财政约束规则，一般只针对一般性预算而言。实际上，美国的预

算除了经常性预算（或者叫一般性预算）外，还包括与之密切相关的资本性预算

和信托基金预算（或者叫储备预算）。这样，即使有预算约束规则的限制，州政

府仍保留一定的财政灵活性。为了消除经济周期的影响，一般性预算收入经常被

分配到其他两类预算中。例如，信托基金预算中就有一般性预算盈余，以弥补未

来赤字。但是，34 个州对划拨过去的税收专项收入或其他具体项目收入实施了平

衡预算规则，33 个州对资本性支出资金也实施了平衡预算规则。这些州的规则倾

向于限制财政灵活性(NASBO, 2002)。 

除了限制预算支出外，一些州政府对收入也加以限制，实施了所谓的“收入

限制规则”。例如，有的州对财产税的税收收入作了限定，也有的州限制了借债

收入，如限定债务收入占全部州政府收入的比重（表 3）。通常，大多数州对债务

收入所占政府收入、可征税财产收入、政府财产收入或预算资金的比重（按美元
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计算）都作了明确限定。如果政府希望发行补充债券，就应颁布州宪法修正案。

在其他一些州，如果已对债务收入作了限定，只有通过特定的司法程序——通过

符合条件的大多数或者是公众的投票——才能批准发行额外债务。 

表 3                    美国各州对债务的限制 

州名 政府债务总体 
限制规模 

宪法或发 
令规定 

对债务过度

的规定 
短期债务 
限制规模 

宪法或发 
令规定 

对债务过度

的规定 
阿拉巴马州 U C n.a. $300,000 C n.a. 
阿拉斯加州 U n.a. n.a. U C n.a. 
亚利桑那州 $350,000 C n.a. $350,00 n.a. n.a. 
阿肯色州 $1,350,000,000 C n.a. N n.a. n.a. 
加州 U n.a. n.a. n.a n.a. n.a. 
科罗拉多州 U C n.a. N S Y 
康涅狄格 收入的 1.6倍 S n.a. n.a. S n.a. 

特拉华州 

年发行额低于一般性

收入的 5%; 年还本付
息额低于年收入的
15% 

S n.a. n.a n.a. n.a. 

佛罗里达州 n.a. C n.a. N n.a. n.a. 
乔治亚州 收入的 10% C n.a. n.a n.a. n.a. 

夏威夷 
偿债额不超过一般性

收入三年平均数的
18.5% 

C 
在紧急情况下，

由立法机构的

2/3票数通过
n.a n.a. n.a. 

爱达荷州 $2,000,000 C Y $2,000,000 C Y 

伊利诺斯州 由立法机关中 60％ 
的票数决定 C,S n.a. 总拨款额的

15% C,S n.a. 

印地安那州 N C n.a. N C n.a. 
爱荷华州 $250,000 C n.a. U S n.a. 
堪萨斯州 $1,000,000 C Y U n.a. n.a. 
肯塔基州 $500,000 C n.a. U n.a. n.a. 

路易斯安那 
低于过去三个财政年

度公债保障和偿还收

入平均数的 10% 
C,S Y n.a n.a. n.a. 

缅因州 U n.a. n.a. 
一般性收入和高

速公路基金收入

的 10% 
C n.a. 

马里兰州 
州个人收入的 3.2%
并且低于州政府收入

的 8% 
n.a. n.a. $100,000,000 S n.a. 

麻萨诸塞州 还本付息支出不超过

全部支出的 10 S n.a. n.a n.a. n.a. 

密歇根州 由每次普选的多 
数选民决定 C,S n.a. 以前年度非专项

收入的 15% C n.a. 

明尼苏达州 3% 的非专项收入 n.a. n.a. n.a S n.a. 
密西西比州 收入的 1.5倍 C n.a. 政府收入的 5% S n.a. 
密苏里州 $1,000,000 C C N C Y 
蒙大纳州 U n.a. n.a. U n.a. n.a. 
内布拉斯加州 N C n.a. N C n.a. 
内华达州 评估价值的 2% C n.a. n.a n.a. n.a. 
新罕布什尔州 收入的 10% S n.a. $125,000,000 n.a. n.a. 
新泽西州 一般性收入的 1% C 公民投票表决 N n.a. n.a. 
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新墨西哥州 应纳税财产价值的
1% C n.a. $200,000 C n.a. 

纽约 U C/S n.a. $1,000,000,000 S Y 

北卡罗来纳州 U C 普选表决 全部收入的
50% C Y 

北达科他州 $10,000,000 C Y N n.a. n.a. 

俄亥俄州 低于一般性收入基金

和彩票收入的 5% C 
债务限制可由议

会两院的 3/5票
数通过而放弃

视具体债券发行

情况而定 C,S 与长期债券相同

俄亥俄州 U* n.a. n.a. U n.a. n.a. 
俄勒冈州 由宪法授权 C 宪法修正案确定 $50,000 n.a. n.a. 

宾夕法尼亚州 

没有被投票者批准的

资本性预算的债务一

般为 5年平均税收收
入的 1.75倍 

C 公民投票表决 收入的 20% S n.a. 

罗得岛州 $50,000 C 公民投票表决 $150,000,000 C,S n.a. 

南卡罗来纳州 实际一般性收入的
5% C n.a. N n.a. Y 

达科他州 N C n.a. $100,000 C n.a. 

田纳西州 还本付息额的 1.5倍 S Y N n.a. n.a. 

德克萨斯州 政府收入的 5% C,S Y n.a n.a. Y 

犹他州 州政府支出的 
20%以内 C,S C n.a n.a. n.a. 

佛蒙特州 U S n.a. ** S n.a. 

维吉尼亚州 $9,425,434,000 C n.a. $3,310,975,000 C n.a. 
华盛顿 一般性收入的 7-9% C,S n.a. n.a n.a. n.a. 
西弗吉尼亚州 根据宪法修改案决定 C n.a. 根据法令来决定 S n.a. 

威斯康星州 

低于全州财产评估价

值的 0.75%，或是评
估价值的 5%减去当
年公历年度 1月 1日
的州政府债务总规模 

C Y 一般性收入的
10% S S 

怀俄明州 评估价值的 1% C n.a. N n.a. n.a. 
来源：根据 2002年 1月份美国各州的预算程序而作 
规则：U, 没有限制, N, 不允许债务发行; C, 宪法规定, S, 法令规定; n.a, 资料不全或不适用; Y, 有。 

 

（二）平衡预算规则的有效性 

美国州政府平衡预算规则的效果，体现在平衡预算规则的松紧度、执行力

度、改变规则的能力、预算过程以及选民的偏好等方面。 

von Hagen(1996)认为，将赤字规则和债务限制规则结合起来有助于减少州政

府的债务负担。Bohn、Inman(1996)和 Poterba（1996）的统计分析显示，平衡预

算规则规定得严，可以显著地缩小州政府一般性预算赤字。此外，在美国的市政

债券市场上，在确定州政府债券的风险状况时，也考虑了州政府的预算规则。就

市政债券收益和预算规则而言，Bayoumi等人 (1995)、Poterba和 Rueben (1997) 
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发现，如果州政府的平衡预算规则规定得严一些，其债券收益率就会显著提高。

的确，市场惩罚了那些平衡预算规则订得不严的州。据 Poterba和 Rueben (1997)

推测，平衡预算规则松紧程度不一的各州的债券利差大约在 15-20 个基点（basis 

points）。通过考察各州的信用评级制度，也可证实这一点。那些不允许赤字结

转的州，其债券评级较高（表 2）。同样，平衡预算规则定得严的州，一般倾向于

通过增税或减支，而不是通过各预算账户间的变动来削减赤字。Poterba (1994)

的分析表明，州政府如果不允许结转赤字，则在遇到不可预期的赤字情况下，可

以减少 44%的政府支出；反之，则只能减少 17%的支出。 

如果平衡预算的执行力度是由州高等法院强制执行，则其执行效果要好得

多——因为美国到目前为止还没有发生一起需要州法院干预的案例。通常，美国

州法院由州长或州立法机关任命，或者由全州范围内的选举产生（美国有 26 个州

这么做）。结果表明，由选举产生的法院与由任命产生的法院相比，前者强制执

行预算规则的信用度要高得多(Bohn和 Inman, 1996)。 

平衡预算规则的改变，只要根据宪法的 2/3 绝对多数通过或法令的简单多数

通过就行（表 2）。不允许结转赤字的 32 个州要按宪法的规定来改变平衡预算规

则，只有 4个州允许通过法令规定的要求来修改(ACIR, 1987)。 

在美国，预算程序一般分为三个阶段：预算编制、预算执行以及事后监控。

一般说来，当预算程序集中时，平衡预算规则的效果要好一些。增加预算透明度

也有助于强化财政纪律，特别是控制州政府的财政开支。相反，预算外资金和其

他会计操纵经常会降低透明度 (Milesi 和 Gian,1996；von Hagen, 2002)。市场

参与者如评级机构向投资者提供了额外的信息，减少了信息不对称现象。结果，

政府借债成本降低了 4个基点(Peng, 2002)。 

    除了上述决定因素规则强制执行的有效性外，其他因素，如会计制度、政治

制度和立法机关或选民对借债的审批制度，都会影响平衡预算规则的有效性(von 

Hagen, 2002)。 

总之，美国平衡预算规则的长期实践表明，缜密的预算规则及其强有力的执

行机制有助于减少或避免地方政府财政的过度支出行为，防止地方政府过度负
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债。实际上，美国州政府债券的拖欠率微乎其微
16
。即使偶尔拖欠，债权人可以继

续等待债务本息的偿还。所有这些，都表明美国的这种财政制度对于规范州政府

财政支出效果是很明显的。 

五、中国地方政府财政评级：一种分析框架 

 

本部分通过一系列定量和定性的指标来考察评价中国省一级政府的财政健全

状况，看是否能发行债券
17
。我们采纳了穆迪投资服务公司(Moody’s Investment 

Services)开发的对新兴市场国家地方政府的评级方法。同时，根据数据的可获得程

度，对中国省份的实际情况作了修正。具体的定量和定性的指标可分为五类：

（1）中央和地方政府的财政关系和总体情况；（2）省一级的财政制度情况；

（3）各省基本的经济变量；（4）金融状况和（5）各省的债务负担和债务风险情

况。在每一类指标中，我们对定量和定性指标从 1 到 10 进行排名
18
。根据一些文

献关于影响长期经济增长的要素实证分析结果，我们假定各类指标的权数相同，

但同一类指标的权数不同，并对中国各省一级政府进行了评估(表 4) 
19
。 

表 4:                         利用穆迪评估方法对中国各地区的评级 
地区 名称代码 评级得分 按字母顺序评估 
上海 SH 8.9 Aaa 
北京 BJ 8.4 Aaa 
广东 GD 7.6 Aa1 
天津 TJ 7.3 Aa2 
浙江 ZJ 7.2 Aa2 
江苏 JS 7.0 Aa2 
福建 FJ 6.7 Aa3 
辽宁 LN 6.4 Aa3 
山东 SD 6.2 A1 
海南 HA 6.1 A1 
河北 HB 5.8 A2 
湖北 HE 5.6 A2 
黑龙江 HL 5.4 A2 
山西 SHX 5.4 A2 
广西 GX 5.3 A2 
                                                 
16
  例如， 19世纪 40年代，美国 9个州（路易斯安那州、佛罗里达州、马里兰州、密西西比州、阿肯色州、

伊利诺伊州、密歇根州、宾夕法尼亚州、印地安那州）就出现了债务拖欠。1995 年，加州的橘子镇出现债务

拖欠 (Sylla 、Wallis, 1998)。2003 年，宾夕法尼亚州的匹兹堡市也发生了债务危机（傅志华、陈少强，

2004）。 
17
 请参考 Liu 和 Chen (2004)的技术评估方法。 

18
 参考 Liu 和 Chen对所选指标的详细讨论。 

19
 例如，Barro (1996)。 
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吉林 JL 5.2 A3 
江西 JX 5.2 A3 
湖南 HU 5.2 A3 
安徽 AH 5.1 A3 
陕西 SX 5.1 A3 
新疆 XJ 5.1 A3 
内蒙古 IM 5.0 A3 
四川 SC 4.9 A3 
河南 HN 4.9 A3 
云南 YN 4.9 A3 
宁夏 NX 4.9 A3 
重庆 CQ 4.8 A3 
甘肃 GS 4.7 Baa1 
青海 QH 4.6 Baa1 
贵州 GZ 4.3 Baa2 
西藏 XZ 3.7 Baa3 
来源：作者计算而得 

注： 穆迪（Moody）的评价是按 Aaa, Aa1, Aa2, Aa3, A1, A2, A3, Baa1, Baa2, Baa3, Ba1, Ba2, Ba3, B1, 

B2, B3, Caa1, Caa2, Caa3, Ca, C从高到低依次排名的。低于 Baa3是投机性的投资区域，换言之，是低于

投资评估标准的。 
在假定中国只允许发行内债的前提下，我们对中国大陆 31 个省、自治区和直

辖市进行了信用评估。我们的评级工作从最低级（即 Baa 级）开始算起，直到最

高级（即 Aaa 级）。这是因为，尽管一些省份已开始出现赤字并积累了地方债

务，中国所有省市 GDP 增长率都比较高。此外，如果考虑到代际间的支出和税收

收入水平，其赤字和债务水平仍是可控的。一些省份的债务负担虽重，但其资产

总量也很大，这包括土地、国有企业、公共设施，发放许可证的机构，以及其他

政府资产。不过，中国一些贫困地区（如西藏、贵州、青海和甘肃）受其经济发

展水平的限制，也需要中央政府的担保来提高其信用等级。 

评估结果显示，经济发达地区和沿海地区的信用评级相对于内陆、西部和西

南部地区高一些。其中，上海和北京的信用度最高，为 Aaa 级，广东、天津、浙

江、江苏和辽宁评级从 Aa1 到 Aa3 级，属于次高级。中国其他省份的评级分别从

A1 到 A3 不等。甘肃、青海、贵州和西藏评级最低，不过，评级结果仍在可投资

的区域范围之内。 

为了更好地揭示各省评估结果与其实际经济状况发展程度的相关性，我们利

用 2003 年人均 GDP 作为参考。按照最小二乘法（OLS）的计算，得出判定系数 R
2

＝0.85，表明我们的评级结果能揭示 85%的中国各省份间的人均收入变动情况，在

很大程度上与中国实际信用实际情况相吻合（图 2）。 
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Figure 1: Relationship between Assigned Ratings and Log Provincial Per Capita GDP 
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资料来源：《中国统计年鉴》（2004）第 96页和第 61页。 

注释：分析结果由作者计算。 

 

六、中国地方债券市场的发展战略 

 

按照上述评级标准，中国所有省级政府都满足举债的条件。当然，要有效发

展地方债券市场，还必须做好必要的准备工作，如摸清地方债务家底、明确和规

范政府相关责任。然后，逐步建立健全地方公债制度（如确立财政规则、加强风

险管理和发展风险评估机构等等）。最后，中国才可分步实施地方公债制度。 

（一） 准备阶段 

1. 摸清地方债务规模。在中国现有的条件下，地方政府举债一方面是为公共

资本支出提供资金，促进经济和社会的协调发展，另一方面，在不少地区也是为

了偿还旧债。但中国地方债务规模到底多大，目前尚缺乏权威的统计数据。为
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此，当务之急是弄清地方债务（包括或有债务）的规模，为地方公债制度的建立

做好准备。 

2. 明确政府责任。只有明确政府责任范围，理顺地方政府“应做什么”这类

基本问题之后，才能确定地方政府“怎么做”、如何融资和管理等事项。具体说

来，中国需要在以下方面明确和规范政府的责任：一是明确政府间的财政关系。

现行财政体制格局下的财政收入向上集中而财政支出责任下移的状况应当有所改

变，上下级政府间的财权和事权应合理划分，省以下财政体制和转移支付制度应

尽快完善。二是明确政府的债务责任。通常，新一届地方政府领导人不愿处理历

史遗留债务，相反，却希望在本届任期内干几件“大事”，为此就要千方百计筹

集资金，通过各种明目举借债务
20
，结果导致债务规模不断膨胀。因此，在地方政

府举债之前，要从制度上理清本届政府如何处理上届政府遗留下来的债务负担，

以及如何处理新出现的债务等问题。三是明确地方政府与市场（投资者）和纳税

人的关系。应按照“科学发展观”的要求考核领导干部，从现代公共财政的角度

理顺政府与市场的关系，深化投融资体制改革，从而更好地为纳税人和投资者服

务。 

（二） 制度建设阶段 

1.修改《预算法》中有关禁止地方举债的条款，授予地方政府（省级及省级

以下政府）举债的权力，并对地方举债主体资格的限定、发行范围、借债用途和

偿还等事项作出明确规定。修改其他配套财政法规，例如，可修改《担保法》的

有关内容（刘优辉，2004）。此外，也应当考虑出台《地方政府破产法》，从法

律上明确地方政府拖欠债务时所应采取的措施、手段和步骤。 

2. 要求地方政府遵循一些类似于美国州政府的财政规则，如平衡预算规则和

债务限制规则等，但地方政府采取何种规则要优先尊重当地纳税人的意见。换言

之，中央政府可以首先制定赤字和债务限制的标准，让各省根据自己的实际情况

来制定财政规则。建议赋予省级人代会根据实际情况修订财政规则的权力。省政

府再将经人代会批准后的财政草案上报中央备案。 

                                                 
20  据作者调查，这种现象在中国贫困地区尤为明显。 
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3. 鉴于有效财政规则的建立和实施需要较长时间，在地方债券市场的初始阶

段，财政规则应由中央政府、市场（通过价格手段来完成）和省级人大会共同执

行。 

4.建立约束机制，强化财政监督。独立的会计和审计机构通过统一的标准来

监督地方政府财政账户。在中央和省级政府共同讨论的基础上，建立独立的预算

分析和展望机构（类似于美国的国会预算办公室），使地方政府的预算规划能有

一个客观的基础。应采取措施，增加地方预算透明度，让中央政府、地方人代会

和市场参与者（投资者和信用评估机构等）能够充分监督。 

5.鼓励独立的评级机构参与地方政府的评估。虽然国内的评估机构也可以对

地方财政活动及其债务状况进行评价，但要获得较好的市场声誉尚需要一段过

程。在不影响国家主权的情况下，中央政府可批准一些国际知名评估机构在华从

事地方政府的评估活动。同时，为了加快地方债券市场建设的步伐，其他的债务

发行和保险机构建立也需要配套。 

6. 中央政府在会同省级政府讨论的基础上，应当借鉴国外最好的管理实践，

颁布每省举债的最低标准。只要符合举债条件，各省原则上都可以举债。 

（三） 分步实施阶段 

1. 过渡阶段借鉴日本地方政府的举债模式
21
。 中国市场经济体制的完善需要

较长时间，不可一蹴而就。因此，在地方债券市场的建设初期，例如，在举债后

的 5－10 年内，中国可以学习日本地方债券市场的经验——通过发挥市场和中央

政府的作用来规范地方政府的债务发行
22
。由于省一级政府防范地方过度发行债券

的制度能力较弱，建议让各方——中央政府、各省和市场——都参与地方政府的

举债程序。债务发行程序应首先通过省级政府来帮助完成，同时省政府提出的建

议必须符合地方政府的财政规则并经地方人大批准通过。地方政府能否举债，还

要由经评估机构的独立评级之后才能进行。地方举债规模要经有关部门（如财政

部、国家发展与改革委员会）的批准。地方政府一旦获准举债，就必须定期提供

中介机构的独立审计报告。如果某一地方政府的评级较低，中央政府将对之进行
                                                 
21
 参见魏加宁 (2004)对日本制度更详细的讨论。 

22
 但是，日本的财政制度过度依赖行政审批。市场只是发挥了有限的作用。这也许是为什么日本的地方政府

的评级都非常类似的原因。  
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更严格的监督。总之，转型时期地方举债的经验和教训可以为未来完善的地方债

券市场制度做准备。 

2.从中长期来看，中国可实施由市场制约下的地方政府举债模式(类似于美国

的市政债券模式)。一旦市场和财政制度发育完善——市场能够有效地监督和规范

地方政府财政状况——中央政府将从地方政府债务发行程序中退出。这将向市场

投资者表明了强烈的信号——中央将不再提供相关的财政担保，各省将逐步完全

为其政府债务的发行、管理和偿还等事项负责，届时考虑地方政府潜在债务拖欠

风险后的市场价格机制将充分形成。当然，由于贫困地区的经济和社会发展水平

偏低，其财政信用评级可能不高。相应地，这些地区的债券市场利率会偏高。为

了提高其信用等级，中央政府要提供必要的担保或其他政策扶持，如政策性贷

款，免征或减征地方债券收益所得税等。既便如此，中央政府的财政担保功能将

最终被一些提供保险和担保的金融机构所取代
23
。  

 

七、 结语 

 

中国的地方政府债务问题严重，需要引起高度重视。本文提出了“胡萝卜加

大棒”的激励和约束机制：在允许地方政府举债的同时，实施严格的财政制度。

报告认为，为防止地方政府的过度负债，中国需要做好充分的准备——摸清地方

债务规模，明确地方政府的财政责任。在此基础上，各省一级政府可借鉴国外地

方政府举债的有益经验，实施一套有效的财政规则。例如，取消《预算法》禁止

地方举债的条款；出台《地方破产法》，有序地处理地方政府拖欠的债务；提高

财政透明度；建立和发展相关机构等。在此基础上，中国才能分步实施、分类指

导地方公债制度。 
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