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谁来为地方政府财政刺激政策买单？ 

• 中国以基础设施为主导的 2008-09 年度财政刺激计划令地方政府债务剧

增。地方政府债务并不是一个新出现的问题，但鉴于近来官方发布最新的相关统计数

据，并提出了关于债务实际规模和偿还方式，这个问题因而又成为讨论的焦点。 

• 官方数据显示地方政府债务规模在 10.7-14.2 万亿人民币（1.6-2.2 万亿美

元）之间，占中国GDP的 27%-36%。国家审计署将债务规模放在区间的低端水

平上，而市场的估计，如穆迪公司，根据中国人民银行的数据做出的预测则认为规模

应该在区间的更高端。 

• 我们相信规模在区间的高端是最为准确的估计。我们支持规模在高端的理由

是认为地方政府债务应该包括了间接通过地方政府融资工具的借贷（8.5 万亿人民

币，相当于 1.3 万亿美元）和直接通过政府机构的借贷（5.7 万亿人民币，相当于

8800 亿美元）。通过对国家审计署和银监会的报告分析，我们认为这些地方政府债务

中，约 12.1 万亿由银行持有，其中有 3 万亿（4600 亿美元）对银行来说可能带有风

险。 

• 在未来几年清理地方政府债务可能需要中央政府财政救助和银行减记这

两项措施共同完成。 

• 为了评估政府债务在银行资产负债表上大量增加所带来的影响，这里我

们假设了两种极端的情况。第一种情况，我们假设由中央政府承担救助计划的全

部成本。如果这样中央政府负债将由现在占GDP的 37%增加至GDP的 59%左右。我们考虑

到这会是国家债务的一次显著增长，不过仍在可控范围内。第二种极端情况，我们假

设银行承担具有风险的 3 万亿人民币（相当于 2010 年资本的 60%）。在这种情况下，

我们假设银行将这些损失分摊为 5 年，这样银行还需要额外的 7000 亿融资来维持

11.5%的法定最低资本充足率。如果银行让这些有问题的债务留在账面上，他们的不良

贷款率将由现在的 1.1%上升至 2015 时的 4.3%。我们所期望的最有可能的结果，是以

上两种极端情况能够结合起来。 

• 好消息是，中国的政府债务总额仍在可控范围之内。即使在中央政府为地

方政府债务承担全部责任的情况下（公共债务将达到GDP的 59%），中国政府的负债水

平和其它大的新兴市场经济体如印度、巴西的负债水平相比也不会差太远。在中国高

速增长的经济和收入之下，这样的债务水平仍在政府的可控范围内。不过如果世界经

济再次出现其它危机给中国的经济增长和出口带来下行风险时，进一步财政刺激政策

的余地将会减少。  
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政府债务到底有多少？ 
官方数据显示，中央政府的负债为 6.8 万亿人民币（1 万亿美元），占GDP的 17%。以任何

标准来看这样的负债率都是很低的，特别是对于中国这样大型和高速增长的经济体而言。

即使把其它的债务也算入（表 1），像央行发行的债务票据，银行重组成本（联合 1999 年

资产管理公司的方法清理国有银行不良贷款）和铁路系统的负债，总负债率也只占GDP的
37%（表 2）。 

更具争议性的是，地方政府债务总量到底有多少，特别是中央政府最终需要承担的那部

分。为了抵御全球金融危机，从 2008-09 推出以基础建设为主导的刺激政策开始，地方债

务问题变得越来越重要。许多债务都是通过地方政府融资工具（以下简称LGFVs）来借贷

的，超过了向各种地方政府机构直接借贷的总量。 

对债务总额有很多不同的估计，伴随着人民银行和国家审计署近日公布的数据，争论在近

几周持续升温。人民银行 6 月公布的年度报告（地区财政状况报告）显示，截止 2010 年

底，LGFV债务（不包括当地政府机构的债务）低于整个银行系统人民币未偿贷款总额的

30% 。市场观察者最初把这句话解释为LGFV债务总量高达 14.4 万亿人民币（银行未偿贷

款总量的 30%），但中国人民银行最近澄清了这样的估计属于夸大。 1在 6 月初国家审计

署公布了地方政府债务（包括LGFV债务和地方政府机构债务）总额为 10.7 万亿人民币

（1.6 万亿美元）。 

市场观察者们，包括我们，相信地方债务总额高于国家审计署公布的数字。不过我们不认

为这明显低估的债务总量是政府有意为之，只是反应了统计定义不同。审计署的报告中不

包括地方政府机构通过LGFV的借贷。在 6 月 27 日穆迪评级机构发布的报告估计政府债务

水平实际总额比审计署公布的要高出 3.5 万亿人民币（5400 亿美元）。我们认为这样的估

算比较合理。(详见脚注 2)。2

地方政府债务到底有多安全？ 
地方政府债务对中央政府资产负债表的影响最终是由地方政府持有的资产质量而不是借贷

的规模数量决定的。直接通过银行借来的地方政府债务（而不是通过LGFVs）一般用来为

一些低投资回报或现金流的社会福利项目融资。偿还这些银行贷款主要靠地方政府的财政

预算。通过LGFVs的借贷，在另一方面多数用于基建项目的投资上，相当大一部份的项目

应该可以产生足够的盈利和现金流。如果这些通过LGFVs的债务资产质量够高，这些项目

产生的未来现金流可以用来逐步还清这些借贷，而无需再求助于地方政府的支持。 

根据审计署公布的数据显示，26.4%通过LGFV的融资项目在 2010 年遭受到了经济损失，

意味着接近有三分之一的相关贷款会受到损害。穆迪评估了不包括LGFV债务的 3.5 万亿债

务（5400 亿美元）的过期还款率更高，接近 50%-70%。 

根据审计署报告推测，8.5 万亿LGFV债务中，我们相信接近有 3 万亿（4600 亿美元），

也就是 30%-40%存在风险，这也与银监会的报告数据相符（表 3）。穆迪的估计则认为这

                                                             
1 中國人民銀行已經澄清，其報告中提及“低于 30%”適用于不同地區，有一些地方債務平臺的債務水平低于這

個數字。  
2地方政府債務可以分為兩種類型：當地政府機構的債務以及地方債務平臺債務。前者的借款人包括地方政府以

及其機構。審計署報告指出機構債務總額在 2010 年底達到 5.7 萬億人民幣。不過， Moody’s 估算地方債務平臺

的債務比審計署報告的 8.5 萬億人民幣要高出為.5 萬億人民幣（佔GDP的 8.8%）。我們認為，Moody’s的預測和

中國銀監會以及中國人民銀行發布的數字是一致的。例如，根據中國人民銀行的地方債務平臺債務總數在 2010
年底超過 10,000，而對應的審計署數據之后 6,576(顯然，審計署的數字不包括技術上不在地方政府擔保下的地方

債務平臺債務，即使他們很實際上是存在的)。 
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部分贷款的风险更高。如上文提到的在被审计署低估的 3.5 万亿贷款中有 75%的质量都存

在问题。 

处理 LGFV 债务问题的两种情况  
在这里，我们需要区别地方政府的债务和LGFV债务。前者是全面的（14.2 万亿人民币，或

2.2 万亿美元），包括了地方政府及其机构通过一些特殊工具的借贷，也就是后者是前者

的一部分。实际上，由于中央/地方财政关系的复杂性以及国有企业的关联交易，很难明确

界定地方政府债务以及在无法偿还的情况下中央政府会承担的部分。3 

接下来我们会描述两种极端的情况，一个是中央政府承担地方政府提供的存在潜在问题的

债务成本，另外一个是银行必须承担有销账问题的 LGFV 债务成本。这些情况设计得非常

极端，最后很有可能会是两种情况的结合，也就是银行和中央政府共同承担这个成本。 

情况 1: 中央政府救助 

在第一个极端的情况下，我们假设地方政府的所有问题贷款－地方政府机构债务（人民币

5.7 万亿）以及有问题的 LGFV 债务（人民币 3 万亿）对中央政府的影响。关于前者，我们

假设中央政府对于地方政府机构债务应该负有责任。 这是一个很强大的假设，不过它反映

出在考虑到中央和地方政府的关系以及他们预算整合的条件下，是最可能出现的结果。(见
脚注 3).  

总的来说，这个“最坏的”情况会为中央政府的债务水平增加 8.7 万亿人民币（占 GDP 的

22%）。这将会把未偿付的中央政府债务提高到 GDP 的 59%左右（表 4），包括中央银行

的债务工具，银行的重组成本，和铁道部的负债。虽然高，在中国预期的 GDP 快速增长

和财政收入增长（表 5）的情况下，这个债务水平仍是可控的。特别是，我们预计 2011 年
至 2015 年 GDP 增长为 8-9%，期间财政收入会稳定上升 20%。 

情况 2: 银行减记 
在另一种极端的情况下，我们考虑对银行的影响。我们假设银行而不是中央政府来承受不

良 LGFV 贷款的成本（3 万亿人民币），相当于银行 2010 年底资本的 60%。我们继续假

设在这种情况下，由于上述原因，中央政府会承担直接地方政府机构的债务成本（5.7 万

亿人民币，或 8800 亿美元）。 

对于银行来说，解决这个问题有两种可能性。一种可能是在未来 5 年，他们减记这些贷

款。用这种办法，在未来 5 年，银行需要额外筹集 7000 亿人民币的资本。也就是说，在

维持正常贷款增长以外，还需 7000 亿人民币来维持最低资本充足率。(这个计算是基于我

们每年 15％的风险加权资产增长，每年 20％利润增长，并且没有派息的前提下的预测)。 
这将是一个很大的集资要求，不过并非不可能 － 按照规模来看，银行在 2010 年集资

3000 亿人民币，迅速的贷款增长和更严格的资本充足率要求迫使 2010 年被视为不寻常的

大量资本增长的一年。此外，大部分资金来自政府的大型商业银行股份（大约 2500 亿人

民币）。  
 

银行的第二个选择是延长解决地方问题贷款诸如不良贷款的时间，而不是减记他们。在其

它条件不变的情况下，这个意味着银行的不良贷款率会从现在的 1.1%升至 2015 年底的 4.3%

                                                             
3 中央政府控制全國財政收入總額的 51.7%，而地方政府承擔公共開支的絕大部分（2010 年 81.2%）。因此，中央/
地方政府的財政預算高度整合，在某種意義上，地方政府依賴中央政府的財政轉移中央/地方政府的財政預算。

此外，國家財政系統的相關法律也派出了地方政府破產的可能性。 
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（预期贷款率每年增长 15%可以预防这一比率升至更高）。4 在这个情况下，当然需要银

行重组债务以及在之后阶段承担资本损失。  

哪种情况可能性更大? 

实际上，我们认为两种情景结合是最可能出现的情况。事实上，在过去的 6 月英国路透社

发布的新闻指出政府正在讨论通过银行损失和政府基金的组合吸收 2-3 万亿人民币（3100-
4600 亿美元）的地方政府债务。在过去，1999 年，中国政府依赖一间资产管理公司

（AMC）的模型清理了国有银行的不良贷款（2.7 万亿人民币，或 4200 亿美元），其规模

与上述情况 2 略微相似。在这样的框架下，所有或部分 LGFV 贷款会从银行的资产负债表

中以折扣转移到 AMC 上(在清理过程中构成的成本由银行承担)。 

  

结论    

在我们的情景分析中有两点值得注意。第一，尽管有问题的 LGFV 债务不加以解决会在资

产负债表上产生大量新的不良贷款，不过仍在一个可控的水平。不过，让银行本身承担全

部成本的可能性并不大，特别是对促进经济增长的重要部门。因此，最有可能的情况是，

政府和银行结合起来。第二，这些 LGFV 债务的管理在很大程度上依赖宏观经济的展望。

经济增长的急速放缓会让这两种情况变得更加困难。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
4 包括資產管理公司以及財政部持有的減值資產，目前的不良貸款率在 7%左右（見Garcia-

Herrero以及 Santabarbara, 2011). 
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表 1 

中国债务结构 
 

政府债务总额

地方政府债务

 
中央政府债务 中央银行帐单 银行重组成本 

  

机构债务 
  

LGFV 债务中

的不良贷款 
(国家审计署报告)

LGFV 债务中 

的不良贷款 

(未报告部分) 
 

铁路部门债务

 

表 2 表 3 

 LGFV 贷款风险组合 中国国债组成 
 INS  I 

 

11.0%

8.4%

24.3%

56.2% 

高风险

中风险

低风险

无风险

单位：人民币 

（万亿）  

6.8

4.0

2.4

1.8

中央政府债务 

中央银行帐单 

银行重组成本 

铁道部债务 

来源: 亚洲经济数据库 和 BBVA 研究部 来源: 中国银监会报告数据和 BBVA 研究部 

表 4 表 5 

中国公共债务仍在可控水平 中国的政府财政收入增长迅速 
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BBVA及其任何分支机构，以及各自的高管和员工，可能直接或间接地持有本文或任何其他有关文件所提及的任何证券或投资工具；他们可能是为自己或

第三方从事这些证券交易，为前述证券或投资工具的发行人、相关公司及其股东、高管和员工提供咨询或其他服务，或可能在此报告出版前后对这些证

券、投资工具和相关投资产生了兴趣或进行了交易，但上述行为都在适用法律允许所允许的范围内进行。 

BBVA及其任何分支机构的销售人员、交易员和其他专业人士可能为客户提供与本文意见相反的口头或书面市场评论。此外，BBVA及其任何分支机构的自

营交易和投资业务的投资决策也可能与本文的建议不符。本文件未经BBVA的事先书面同意不得：（1）复印、影印或以任何其他形式或方式复制；（2）
传播；或（3）引用。该报告不得复制。传达、传播或提供给任何有法律禁止其传播的国家内的任何个人或实体。如未能遵循这些限制性规定可能违反相

关地区的法律。 

在英国，本文件仅适用于以下人士：（1）具有2000年金融服务及市场法2005年（金融促进）法令（修订的“金融促进法令”）第19条第5款所述投资工

具专业经验的；（2）金融促进法令第49条第2款1-4点规定的对象（高净值公司、非公司社团等）；及（3）被依法邀请或吸引来参与2000年金融服务及

市场法第21章所述投资活动的人士（所有这些人均被称为“相关人士”）。本文件仅适用于相关人士，非相关人士不得照此行事或依赖本文件。本文相关

的任何投资或投资活动仅对相关人士可用且仅将由相关人士参与。本报告分析师、作者的报酬体系基于多重准则而定，包括BBVA获得的收入和BBVA集团

一个财年的收益（这反过来包含了投资银行产生的收益）；但其报酬与投资银行任何具体交易的收益无关。 

BBVA不是美国金融业监管局的成员且不受其信息披露规则的约束。 

 “BBVA 受 BBVA 集团证券市场运营行为准则的约束，像其他规章一样，其包括防止和避免所获评级内利益冲突的规定（包括信息壁垒）。参考 BBVA 集团

证券市场运营行为准则请见以下网站： 

www.bbva.com / Corporate Governance” 

BBVA, S.A.是一家在西班牙中央银行及西班牙证券交易委员会监管下的银行，在西班牙中央银行的注册号为 0182 
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