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三、中國大陸地方財務、債務現況觀察 
政治大學政治系副教授蔡中民主稿 

 

 中國大陸地方政府長期規避法規限制，透過城市投資公司進行融

資，導致債務增長快速、運作及監管機制不明、投資成效不彰等

問題。 

 地方舉債帶動的經濟模式遭遇經濟成長趨緩，壓縮地方償債能力，

債務衍生風險由隱性逐漸轉為顯性。 

 近期中共對地方債務採取限額機制，依財力狀況、債務風險給予

舉債空間，獎優罰劣，惟仍難避免地方變相舉債舉措。 

 

（一） 地方債務問題經長期累積 

近年來中國大陸地方政府的債台高築，其遠因在於 1994 年的分

稅制改革，重新調整中央政府與地方政府的財權及事權之比例，使地

方政府財政收入減少，支出卻未下降。然對於地方政府官員來說，其

升遷前景與地方經濟成長程度高度相關，致使地方官員重投資而輕效

益的現象相當普遍。根據「預算法」與「擔保法」，地方政府無法直

接舉債和對外提供擔保，缺乏地方財政的融資管道。因此，地方政府

便利用間接方式透過設立融資平台，以「城市建設投資公司」（後稱「城

投」）名義進行融資，目的是支持地方政府的基礎建設計畫及公用事業

等項目。然而，這樣的做法卻無法抵抗外部衝擊，2008 年全球金融

危機時中國大陸中央政府提出的「四萬億」擴大內需方案加以因應，

卻導致了地方政府的債務規模大幅擴張。過去幾年逐步放緩的經濟成

長率讓地方財政收入下降，加上即將到期債務所帶來的償還壓力，致

使地方政府的財政風險大增，尤以中部地區及西南地區的省分最為嚴

重。因為地方政府並未公開所有資訊，因此地方債的計算相當困難，

且本身的複雜性，致使外人難以得知各地方政府真正的債務狀況，也

出現官方資訊與民間資訊的差別，甚至是中央政府所公布的數字與地

方政府有所出入。 

 

（二） 經濟成長趨緩導致債務問題浮現 
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中國大陸地方政府債務的最主要風險有以下幾項：一、債務體量

增加太快；二、銀行風險高；三、運作及監管機制不明；四、投資成

效不彰；五、資金穩定度不足；六、地方財政收入不穩的間接風險。

以上這些風險在過去幾年內由隱性逐漸轉為顯性，關鍵在於經濟成長

速度的放緩與外部的全球經濟環境不佳。目前地方融資平台對外擔保

的比重較高，而對象多元，以致資金流向相當隱蔽，風險不易被發掘，

然最終的債務負責人都是地方政府，其主要動機還是在於以舉債投資

拉動經濟增長，這種投資驅動型經濟增長模式行之有年，難以被根

除。 

 

（三） 中共管制措施先緊後鬆，債務仍在擴大 

對於漸趨嚴重的地方債問題，中國大陸中央政府也有所體認，並

尋求解決之道。首先是於 2014年 8月通過「預算法」的修訂案，允

許地方政府發行債券或以其他方式舉債，讓中央政府更容易掌握各地

方政府的負債狀況；後來又進一步發布規定廢除平台的融資功能。在

中央政府嚴格要求與相關法規修訂後，目前主要是以債務置換的方式

戒絕累積的問題，然而經濟成長放緩的壓力也同時迫使國務院對企業

債的態度有所軟化，減少地方政府融資平臺通過發行企業債券進行融

資的限制，放寬城投公司發債條件，要求銀行繼續貸款給地方融資平

臺支持已開始建設的項目。 

這些先緊後鬆的法規調整，不意外地讓地方政府舉債金額再度增

高。為此，國務院於 2016 年明確「地方政府對其舉借的債務負有償

還責任，中央實行不救助原則」。然而目前債務置換的操作方式只是

借新債、還舊債，且進一步將風險轉嫁給非金融機構與個別投資者，

債務本身並未取消或是獲得減少。除此之外，地方政府官員的升遷機

會與經濟表現緊密相關，致使他們有足夠的動機繼續融資，這些結構

性的積弊都非簡單進行債務置換就可以解決。為了管控債務風險，中

央政府對於地方政府實行債務限額管理。由表一及表二可以看出，雖

然中央政府限定了額度，但此數字一來逐年增加；二來總債務限額與

專項債務限額增加幅度相當大，而一般債務限額僅微幅下降。 
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表一：地方政府政府債務限額 

 2015 2016 2017 2018 

債務限額 160,074.3 171,874.3 188,174.3 209,974.3 

一般債務限額 99,272.4 107,072.4 115,489.22 123,789.22 

專項債務限額 60,801.9 64,801.9 72,685.08 86,185.08 

單位：億元人民幣                                           來源：中國大陸財政部網站     

 

表二：地方政府債務限額增長率 

 2016 增長率（%） 2017 增長率（%） 2018增長率（%） 

債務限額 7.37 9.48 11.59 

一般債務限額 7.86 7.86 7.19 

專項債務限額 6.58 12.17 18.57 

單位：億元人民幣                                           來源：中國大陸財政部網站 

 

（四） 債務限額機制難避免地方變相舉債 

今年 3月「全國人大」決定本年度的債務額度為近 21兆人民幣

（以下同），由於採總量管制的作法，對各省級政府來說，獲得新增的

債務限額愈多，就意味著能有更多資金用於發展。分配的標準主要是

基於各省財力狀況與債務風險，同時兼顧地方融資需求，適度滿足地

方建設與保障民生，不過如何合理且明確的分配發債額度，始終是一

大難題。面對此一困境，中國大陸財政部嘗試限制債券的用法，亦嚴

打地方政府違法違規的舉債融資，重慶、山東、湖北、江蘇等地違法

舉債的擔保責任人遭撤職，實行「終身問責、倒查責任」。 

綜觀各省所獲額度，可以發現地方財力、債務風險與融資需求為

最關鍵因素。2018年，江蘇、廣東分別獲得 1,665億元、1,448億元，

為各省之冠，原因為其經濟實力強，財力雄厚且債務風險低，兩個省

份雖然債務規模相當大，2017年底分別為 10,915.4億元及 8,530.8億

元，為全國第一名及第四名，但其債務率指標僅有 62.9%與 47.4%都

低於全國平均值；負債率則是 14.3%與 10.7%。相較之下，財政實力

弱且債務規模大的貴州省，從 2015年至今的配額都不足 100億元。

從地區來看，東部省份絕對負債規模較高，而西部、東北省份負債率



12 
 

顯著高於東、中部省份。西部和東北地區的平均負債率均超過 60%。

貴州、青海等省份總負債率甚至超過 100%。此外，海南、陝西、新

疆等 15個省市的負債率水準超過 60%，其中包括 11個西部省市和兩

個東北省份，西部和東北的地方債務風險令人擔憂。此外，符合國家

戰略、承擔中央政府重大項目的地方，也會獲得較大的新增債務額度，

例如：河北因為有雄安新區及京津冀協同發展等大型計畫，獲得較浙

江與上海更多的限額。債務管理不佳的地方則會被減少額度，例如：

江西被財政部查出違規挪用置換債券的問題，其額度就被減扣 1 億

元。 

新增債務限額的方式強化中央對地方的約束，也讓運作機制更為

有效且透明。但省級政府獲得配額後，需要往下轉貸給地市級政府，

再依次轉貸給區縣級政府。這種多層次的分配方式，直接影響各級地

方政府的預算編列與執行，而每一次的分配又將涉及該層級政府彼此

之間的競爭，因此如何設立公平合理的規則以激勵但同時又能有效約

束地方政府，是現行制度最大的挑戰。 

過去這幾年的法規與制度性調整，目的是讓體制更為透明，債券

的發行能在收益與風險上相平衡，透過市場體系讓融資需求與地方建

設項目匹配。但實際上這些立意良善的改革並未真正發揮作用。日前

發生貴州黔東南州城投公司逾期違約，而內蒙古城投公司也發生還款

逾期的狀況。其實類似的問題早在今年1月起即陸續發生，包括雲南、

天津、西安市等，融資能力與評級較高的省份都出現違約的狀況，遑

論那些評級較差且財政不佳的省分。 

此外，當投資項目進行不順利以致城投公司及其擔保人地方政府

無法按時還款時，受害的是購買此類理財商品的個別投資人，甚至導

致系統性金融風險。再者，許多體制外的隱形債務亦是危機所在。從

審計署陸續發布的「國家重大政策措施落實情況跟蹤審計結果」報告

中可發現 2017年的第三季度、第四季度與 2018年的第一季度，都有

多個省份透過違規方式變相舉債，形成隱形債務 64.32 億元、154.22

億元及 34.97億元。這些都僅是冰山一角，審計署的隨機抽查樣本數

不多，若推估母體將是驚人的數字，可見地方融資平台違規進行融資

的現象並未因制度改革而有所緩解。由於確切的債務數據為各地方政
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府所有，並不對外披露，因此難以有準確且完整的地方債務規模之統

計。 

 

（五） 結語 

中國大陸中央政府正在研究制訂防控地方政府債務風險的作法，

尤其是隱形債務的處理及化解。目前的舉措僅能部分緩解內部制度性

因素的負面效果，最根本的還是要從財政機制與地方官員升遷管道之

調整，以及擴大內需的外部環境著手。如此一來，這些針對地方債務

的改革機制才能真正發揮功效，也讓地方政府能夠依法舉債，並將資

金用於合理之處。 

 


