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中国地方政府债务规模研究 *

李稻葵　张　鹤

内容提要：地方政府债务是中国经济发展中的重要课题，也是亟待解决的难题，是中

国金融体系系统性风险的重要因素。本文从案例出发，提出测算地方政府债务的新方

法，解决现有方法测不全、测不准的问题。本文发现，2020 年我国地方政府债务总额约

为 85.49 万亿元，约占 GDP 的比重为 84.3%。地方政府债务中基建债务为 61.69 万亿元，

其中地方政府通过地方城投公司举借的基建债务约为 46.37 万亿元，占全国地方国企总

负债的 42.6%。从全国整体层面看，地方债务已超地方政府自身财力，地方政府的财政

收入和地方国企的经营收入在扣除必要支出后已经无法支付地方债务利息，更无力还

本，迫切需要中央政府进行干预。本文理论分析表明，地方债高企的本质原因是地方政

府过于追求 GDP 且对地方经济长远发展的重视不足，其后果是债务难以偿还，削弱了地

方政府融资能力可能导致未来投资不足。本文实证分析表明，高企的地方政府债务拖

累了投资增长，对经济增长有负面影响。因此，必须设计一套整体解决方案，化解地方

政府债务问题。

关   键   词：地方政府债务　宏观杠杆率　基础设施投资　政府与市场经济学

作者简介：李稻葵，清华大学中国经济思想与实践研究院院长、教授，100084；

  张　鹤（通讯作者），中信集团战略与投资管理部主管、博士，100020。
中图分类号：F812.7　文献标识码：A　文章编号：1002-8102（2024）12-0005-17

一、引　言

近年来，地方政府债务高企是中国宏观杠杆率居高不下的主要原因，地方政府债务已成为中

国经济发展中的重要问题，也是亟待解决的难题，是中国金融体系系统性风险的重要因素。但是，

现有研究仍未对地方债的规模形成共识，更难以对债务问题的影响作出准确研判。本文研究地方

政府债务问题，着重测算地方政府债务的总规模，并在此基础上分析地方政府债务形成机理和债

务高企的影响。
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本文提出测算地方政府债务的新方法，以改进现有方法测不全、测不准的问题。地方政府债

务主要集中在基建领域。本文案例分析发现，地方基建项目的债务资金存在多层嵌套机制，不仅

基建项目公司为项目举债，控股项目公司的城投集团及最终控股城投集团的地方政府也在为项目

层层举债，并通过拨款的形式进入项目资本金。基于这种模式，本文分别对基建项目资本金之外

的账面债务和资本金之中的隐藏债务进行测算，得到基建投资中的债务流量。进一步地，本文将

债务新增、债务偿还、借新还旧的动态关系纳入分析，逐期迭代得到基建债务存量，方法较现有文

献有较大改进。按照官方口径，本文还对保障性住房、土地收储、科教文卫及其他债务分别测算，

基本覆盖地方政府债务所有投向。

本文发现，2013—2020 年地方政府债务规模从 18.61 万亿元上升到 85.49 万亿元，占 GDP 的比

重达到约 84.3%，由于在方法上力求避免遗漏，测算结果较现有测算的中位数高出近一倍。2020 年

地方政府债务总额中，基建债务共计 61.69 万亿元，约占 GDP 的比重为 60.9%，可见基建债务的快

速积累是地方政府乃至实体经济杠杆率快速上升的主要原因。

地方国企为地方政府举借了大量债务。根据本文测算，截至 2020 年，由地方城投公司举借

的基建债务余额为 46.37 万亿元、保障性住房债务余额为 5.05 万亿元，合计 51.42 万亿元，占 GDP
的比重约为 50.7%，占全国地方国企总负债的 47.2%。地方城投公司为地方政府举借的债务本

质上是政府债务，将其从中国经济非金融企业债务中扣除后，本文发现我国政府部门负债水平

已接近非金融企业部门。全国地方政府和地方国企的可用财力只相当于地方债规模的 2.2% 左

右，尚且不足支付利息，更无力还本。中央政府必须采取额外措施，设计整体解决方案化解债务

问题。

为什么地方政府债务如此高企，其本质性、制度性原因是什么？本文构造了一个博弈论模

型，根据政府与市场经济学基本原理，从地方政府的激励和行为分析，发现地方政府债务高企是

“GDP 挂帅”与“短期主义”倾向共同作用的结果，当地方政府过于追求 GDP 且对未来重视不足

时，会倾向于短期内过度举债，导致债务难以偿还，削弱了未来投资的融资能力，总体上导致投资

不足。为了从实证上检验地方政府债务对地方经济发展的影响，本文使用测算的各省份地方政府

债务数据进行回归分析，发现在样本期内地方政府债务抑制了经济增长。尽管地方债历史有功，

但目前已超出地方政府承担能力，高企的债务拖累投资增长。

本文兼具学术意义和现实意义。学术意义上，本文从案例出发揭示地方政府如何为基建项目

举债，在地方政府债务测算方法上力求创新，解决现有测算中的测不全、测不准问题，得出较为可

靠的地方政府债务规模；基于政府与市场经济学原理解释地方政府举债行为，检验其经济后果，丰

富了现有理论和实证文献。现实意义方面，本文揭示地方政府债务问题的严峻性，并对防范化解

地方政府债务风险具有启发意义。

二、现有文献对地方政府债务的测算

我国地方政府债务分为显性与隐性债务。显性债务指在地方政府举债限额内举借，纳入地方

预算管理的债务。隐性债务是地方政府在法定限额之外直接或间接举借的债务，是地方债主要风

险来源（何杨、满燕云，2012；马建堂等，2016；杨灿明、鲁元平，2013）。现有文献对地方政府隐性债

务的测算主要基于三种方法。

第一，从举债主体角度出发，使用融资平台债务衡量地方政府隐性债务。张斌等（2018）测
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算的 2017 年底地方政府融资平台债务约 39.25 万亿元；张晓晶等（2018）测算的 2017 年底地方

政府隐性债务约 30 万亿元；梁红和刘鎏（2019）测算的 2018 年底地方政府融资平台带息负债超

出 30 万亿元；现有实证研究普遍使用融资平台债务衡量地方政府债务水平，用于构造回归

变量。

第二，从资金来源的角度出发，按照融资平台银行贷款、城投债、非标融资、PPP 项目等不

同来源核算地方政府隐性债务。毛振华等（2018）按照融资平台、地方国企的债务、PPP 项目中

政府付费项目、抵押补充贷款等来源测算了 2016 年隐性债务的规模在 21 万亿～30.5 万亿元；

吉富星（2018）以棚改贷款、PPP 项目、金融工具变相举债、供应商应付款等来源测算了 2017 年

的隐性债务总额为 22.23 万亿元；另有大量研究报告采用此类方法（姜超等，2018；李奇霖，

2019）。

第三，基于政府投资恒等式，即地方政府的投资支出减可用收入等于新增债务流量，一定时期

内的债务流量累加得到债务存量。张忆东和李彦霖（2013）提出“地方政府负债=市政领域的固定

资产投资-预算内资金投入-土地出让收入中用于投资资金-被投资项目的盈利现金流入”的投资

恒等式，得到 2012 年末地方政府债务余额为 13.47 万亿元；吕健（2014）采用相同公式得到 2012 年

底地方政府债务余额为 9.6 万亿元；汪德华和刘立品（2020）对投资恒等式的设定进行优化，测算

2018 年底地方政府隐性债务在 21.39 万亿～45.14 万亿元。

以上三类方法都有合理性和可操作性，但也都存在一定的测不全、测不准问题。从举债主体

角度测算问题是难以准确识别所有举债主体并获取其债务数据。测算基于城投债发债主体，而非

所有融资平台，融资平台也并非地方政府举债的全部主体，因此可能存在测不全的问题；地方融资

平台种类繁多、债务性质不同、统计口径偏差较大，可能存在测不准的问题（汪德华、刘立品，

2020）。

从资金来源角度测算同样面临测不全、测不准的问题。根据审计署 2013 年发布的《全国政府

性债务审计结果》，地方政府债务资金来源包括应付未付款项、其他单位和个人借款、垫资施工、延

期付款、集资等较为复杂隐蔽的渠道，现有测算无法覆盖；能覆盖的资金来源也无法准确测算，比

如银行贷款只能基于融资平台公司推算，也受制于举债主体法的缺陷。

投资恒等式法基于地方债支出端测算，可以减轻测不全问题，但仍存在明显的测不准问题：一

是地方政府可用收入测不准，无论如何分类都存在缺失或误差（李奇霖，2019）；二是地方政府可用

收入中用于投资的部分测不准，现有方法假设地方政府可用收入都用于投资，忽略了用于偿还到

期债务的部分；三是政府债务余额测不准，因为大多文献直接将测算期内债务流量相加，没有考虑

债务的偿还，与债务积累的实际情况存在差异。还需指出的是，投资恒等式法只能测算新增债务，

无法测算再融资债务，仍然存在测不全问题。

三、本文对地方政府债务的测算

（一）测算思路

考虑现有数据的局限，从举债主体或资金来源角度测算必然测不全、测不准；相比之下，地方

政府债务资金投向有据可依，本文选择按资金投向分类测算。

本文首先测算地方政府基建债务。借鉴投资恒等式法，我们从每年基建投资额出发，先估算

其中的地方政府债务资金流量，再逐年转换为债务存量。不同的是，本文从实际案例出发，剖析我
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国基建债务的嵌套模式，设计基建投资中债务资金比例的测算方法。这一路径不仅更贴合现实，

减少测算漏洞，而且有助于揭示地方政府为基建项目举债的核心机制。

基建债务从流量到存量的转换并非简单加总，债务积累过程是债务增长、债务偿还、借新还旧

三者互动的过程。本文从测算期初存量债务出发，将新增债务流量、债务偿还、借新还旧的动态关

系纳入分析，逐年测算债务存量，方法较以往文献有较大改进。

基建债务并不是地方政府债务的全部。按照 2013 年审计署发布的《全国政府性债务审计结

果》及 2019 年以来财政部发布的《地方政府债券市场报告》对地方债投向的分类，本文进一步测算

了工业和能源、保障性住房、土地收储、科教文卫及其他领域的地方政府债务，得出目前最为全面

的测算结果。

（二）案例分析：重庆市轨道交通项目

重庆市轨道交通项目是重庆市重大工程。据《2020 年重庆市政府专项债券（二期）项目情况》

介绍，截至 2019 年底，项目共包含 13 个子项目，其中 12 个的实施主体均为重庆市轨道交通（集团）

有限公司（简称“重庆轨交”）。本文以下分析主要围绕重庆轨交展开。

重庆轨交由重庆城市交通开发投资（集团）有限公司（简称“重庆交投”）控股，兼有信托公司、

基金公司等少量参股。重庆交投由重庆市国资委全额持股。截至 2019 年 11 月，轨交项目总投资

2059.91 亿元，资本金到位 775.28 亿元，金融机构资金到位 484.63 亿元，拟发行政府专项债券 800 亿

元。将金融机构资金和拟发行政府专项债券相加得到项目账面债务规模为 1284.63 亿元，其中金

融机构资金为项目实施主体重庆轨交的负债。然而，本文发现在 775.28 亿元的资本金中，仍然包

含重庆交投和政府拨款中的债务资金。

根据重庆轨交年报，项目资本金包括重庆交投划拨资本及多方信托基金的投入。其中，信托

基金出资可视为“明股实债”，其具体运作方式为：重庆交投与信托基金签订投资合同，由信托基金

以固定金额出资支持轨道交通建设，合同中明确规定信托基金投资期限，期限届满后，由重庆交投

按规定比例和价格进行回购，保证固定的平均年化投资收益率。本文整理了重庆交投年报中披露

的信托基金投资余额，即年报中所列的“具有固定还本付息义务的权益工具融资”，这部分资金对

重庆轨交而言属于资本金，但对母公司重庆交投而言实为债务。

除信托基金出资外，项目其余资本金由重庆交投集团拨付，重庆交投对重庆轨交的拨款由重

庆交投的债务资金和重庆市财政局拨付的轨道交通专项资金组成。其中，重庆交投债务资金可从

重庆交投历年财报的附注中找到明细。例如，重庆交投在 2006 年、2011 年多次发行债券用于轨道

交通建设。财政拨款进入重庆交投所有者权益的资本公积科目，财务报表附注中列示为财政库款

和政府债券两部分。自 2015 年以来每年均有新增政府债券用于轨道交通项目。

本文通过公开资料及调研走访还收集了其他多个案例。基于案例总结，我们发现地方政府、

城投集团、项目公司之间的股权金字塔结构形成地方基建债务的多层嵌套。从表面看，地方基建

项目资金划分为资本金和债务资金，资本金属于项目实施单位的非债务资金。但项目公司一般

由地方城投集团设立，其资本金主要来自城投集团拨款，拨款中可能包含城投集团举借的债务；

同样地，资本金中还可能包含地方财政为项目建设拨付的专项资金，其中又可能有地方政府债券

资金。

（三）对地方政府基建债务的宏观匡算

1.新增基建债务流量测算

本文从地方政府基础设施投资额出发测算新增基建债务流量。按照国家统计局的定义，基础
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设施投资由“交通运输、仓储和邮政业”“信息传输、软件和信息技术服务业”“水利、环境和公共设

施管理业”三个行业的固定资产投资组成。投资主体分为中央政府、中央企业、地方政府、地方国

企及民营企业等。地方国企中包含大量城投公司，由地方政府注资设立，承担政府基建项目的投

融资功能，其债务属于地方政府债务范畴。因此本文中涉及的地方政府基础设施投资指的是地方

政府及其城投公司在上述三个行业的固定资产投资。

地方政府基础设施投资主要由城投公司具体实施。根据我们的调研，除城投公司外，地方政

府机构及事业单位也承担了部分建设项目，但总规模有限，且主要集中于科教文卫领域，如医院、

学校扩建等，不进入基建债务匡算的行业范围，后文单独测算。

按照上文总结的城投公司债务嵌套机制，地方政府基础设施投资中的债务分为两方面，一是

项目资本金之外的债务，二是项目资本金之中的债务。项目资本金中的债务又可分为上级城投集

团的债务及地方政府债券资金的下拨。①根据这一关系，设计以下公式对地方政府新增基建债务

流量进行宏观匡算：

地方政府新增基建债务流量=地方政府基础设施投资额×基础设施投资中的债务比例

（1）
基础设施投资中的债务比例=1-资本金比例+资本金比例×资本金中债务资金的比例

（2）
资本金中债务资金的比例=（1-项目资本金税后财务基准收益率）×

　　　　［城投集团本部资产负债率+（1-城投集团本部资产负债率）×地方政府负债率］ （3）
地方政府负债率=（一般债务收入+专项债务收入）/

　　　　　　　　　   （一般公共预算收入+政府性基金预算收入） （4）
从本文手工搜集的大量项目看，债务嵌套关系以两级为主，即项目公司与城投集团、城投集团

与地方政府，因此公式使用两级嵌套假设，为了保证稳健性，后文还分别使用一级、四级嵌套关系

进行估算，得到更为宽松的估算区间。

对于式（3），项目公司的资本金主要来自城投集团的拨款，另有少部分可能来自项目收益资金

的滚动投资。根据 Alder等（2023）测算，我国基建投资回报率在 2%～3%，尽管不高但也不容忽视，

故先使用“1-项目资本金税后财务基准收益率”表示资本金中不含项目收益资金滚动投资的比例，

收益率取自国家发展改革委和住房城乡建设部发布的行业建设项目财务基准收益率。扣除投资

收益后，其余资本金来自城投集团对项目公司的拨款，其中包含城投集团的债务资金，使用“城投

集团本部资产负债率”衡量债务资金的占比。除城投集团债务资金外，其余资本金主要来自财政

拨款，其中又包含地方政府债券，“地方政府负债率”用于衡量地方政府财政拨款中地方政府债券

资金的占比，其中分母衡量地方财政总收入，包括本级收入和转移性收入，数据取自各省份财政

决算。

下面对测算过程具体介绍。

第一，确定地方政府基础设施投资额。首先测算各行业基础设施投资总额，使用各省份分行

①　现行政策下，地方政府可以将专项债资金用于符合条件的重大项目资本金。以地方政府为主体来看，不论专项债资金如

何使用，地方政府仍对其负有刚性的偿还责任，因此在测算地方政府债务时仍需将其作为债务考虑。
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业全社会固定资产投资完成额衡量，2018—2020 年数据按照固定资产投资（不含农户）口径增长率

估算。随后，扣除非地方政府的投资，包括中央政府、中央企业、非城投的地方国企及民营企业的

投资。中央政府投资取自财政部公布的中央基本建设支出决算表，只需扣除中央本级支出，因为

转移支付划拨地方财政，又由地方层层拨付至项目实施单位，最终进入项目资本金，即式（4）“地方

政府负债率”的分母已包含转移支付；中央企业投资使用央企固定资产投资占全社会固定资产投

资的比例估算；民营企业投资使用基建行业私人控股企业城镇固定资产投资衡量。其余投资归属

地方政府及地方国企，地方政府基建投资一般由城投公司具体实施，只需区分地方国企中城投与

非城投的投资占比，再将非城投部分扣除。本文使用 Wind 数据库市政建设债样本城投与非城投

地方国企发行占比作近似估计。

第二，测算各行业基础设施投资中资本金的比例。本文手工收集“交通运输、仓储和邮政业”

地方基建项目 75 个，“信息传输、软件和信息技术服务业”项目 65 个，“水利、环境和公共设施管理

业”项目 73 个作为样本，每个行业样本内以项目投资额为权重计算项目资本金比例的加权平均值，

作为行业资本金比例的衡量，结果分别为 47.1%、37.6%、47.8%。样本取自地方专项债项目及被纳

入地方重大建设项目名单的项目，来源覆盖地方政府大部分的基础设施投资。①项目数据来自各

地政府发行专项债披露的《专项债券项目实施方案》及国家发展改革委对地方重大项目的批复文

件。样本项目投资额占行业总投资的比例如下：交通运输、仓储和邮政业样本项目总投资额约占

该行业总投资的 15%，信息传输、软件和信息技术服务业样本项目总投资额约占该行业总投资的

10%，水利、环境和公共设施管理业样本项目总投资额约占该行业总投资的 6%。样本年份和区域

分布较全，时间范围为 2018—2021 年（2017 年之前缺少信息披露），覆盖国内（不含港澳台地区）27
个省级行政区（江西、海南、陕西、西藏因对应年度信息披露缺失未被纳入）。样本按照每个大类行

业中各类型投资的占比分层抽样，具有较强的代表性。

第三，测算资本金中债务资金的比例。在式（3）中，为了计算城投集团本部资产负债率，本文

手工查询城投样本中每家公司的股权结构，剔除属于子公司的发债主体，构造出母公司样本，计算

样本内每家公司本级的资产负债率，数据取自 Wind 数据库。随后，以总资产为权重，将资产负债

率对各省份各年度求加权平均值，作为各省份当年城投集团本部资产负债率的衡量。

经过上述步骤，可以按照式（4）、式（3）、式（2）、式（1）的顺序进行测算，得到各省份每年各行业

基础设施投资中的债务资金规模。

2.基建债务存量测算

（1）确定测算期范围及基期基建债务余额。本文测算期设定为基期至 2020 年，基期基建债

务余额取自 2014 年 1 月底 30 个省级行政单位（除西藏自治区、港澳台地区）发布的政府性债务

审计结果（下文简称“各省份审计结果”），基建债务余额定义为“市政建设”“交通运输设施建

设”“农林水利建设”“生态建设和环境保护”领域的“政府负有偿还责任的债务”“政府负有担保

责任的债务”“政府可能承担一定救助责任的债务”之和。由于结果截至 2013 年 6 月底，故选择

①　本文简要估计了专项债项目及地方政府重大建设项目占地方政府基础设施投资额的比例。根据 2022 年福建、浙江、河

南、江苏、湖南和内蒙古等省份公布的专项债投资撬动情况，当年新增专项债大约能在省内撬动 6~8 倍的政府项目总投资额，其中

约 2~3 倍的投资额能在当年落地。照此我们估算 2020 年全国地方政府新增专项债项目当年落地投资额大约已占地方政府基础

设施投资总额的 50%~75%，再加上往年发行的专项债在当年产生的投资额，以及部分未使用专项债的地方政府重大建设项目产

生的投资额，则比例还会更高，基本覆盖地方政府大部分的基础设施投资。当然，此处未覆盖少部分不使用专项债的非重点项

目，可能产生一定的误差，不过前提是非重点项目和重点项目在资本金比例上普遍存在较大差异，根据我们的调研，这种情况并

不常见，误差可能相对有限。
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2013 年 6 月作为基期。测算过程中，本文对第一期的情况进行了年化调整。（2）确定基期基建

债务的偿还情况。基于各省份审计结果“政府性债务余额未来偿债情况表”，按照基建债务余

额占政府性债务的比例估算基期基建债务未来年度的偿还额。（3）测算新增债务偿还比例。本

文详细梳理了 2013—2020 年所有新发行的地方政府债券，按照发行期限和金额统计，其中期限

为 1～2 年、2～3 年、4～5 年、6～7 年、9～10 年、10 年及以上的地方政府债券发行金额占比分别

为 0.3%、12.6%、29.0%、21.2%、24.5% 和 12.6%，以此作为测算期内新增地方政府债务期限结构

的近似估计。（4）测算新增再融资债务。每年偿还的债务由两部分构成，一是基期基建债务在

本年度对应的偿还额，二是在基期之后、本年之前的各年新增债务在本年度对应的偿还额。新

增债务包括新增基建债务和用于借新还旧的新增再融资债务两部分。下面测算新增再融资债

务，核心在于找到每年偿还债务总额中借新还旧的比例，本文从以下两个角度进行测算。一是

地方政府显性债务借新还旧的比例。根据财政部数据，2016—2018 年使用置换债券衡量的借

新还旧率分别为 93.7%、92.2%、93.1%，2019—2021 年使用再融资债券衡量的借新还旧率分别

为 87.3%、87.2%、85.7%；二是城投债借新还旧比例。基于城投债发行和还本数据，本文测算

2014—2018 年城投债借新还旧比例分别为 35%、48%、57%、93%、95%。结合两种结果，本文适

当放宽估算精度，将 2013 年以前借新还旧比例统一设定为《全国政府性债务审计结果》规定的

20%，2014 年为 35%，2015 年为 50%，2016 年为 60%，2017 年及之后均设为 90%。（5）使用以下公

式系统测算基建债务余额：

债务余额 t = 债务余额 t-1 - 年度偿还债务总额 t + 年度新增债务总额 t

年度偿还债务总额 t = 基期债务偿还额 t +∑
k=1

t

年度新增债务总额 t-k × 新增债务偿还比例 k

年度新增债务总额 t = 新增债务 t + 再融资债务 t

再融资债务 t = 年度偿还债务总额 t × 年度偿还债务总额中借新还旧的比例 t

年度新增债务总额 0 = 0
债务余额 0 = 基期债务余额

（5）
地方政府债务中还有一部分用于工业和能源基础设施，不在国家统计局核算的基础设施投资

范围内。根据《全国政府性债务审计结果》及财政部发布的《地方政府债券市场报告》，地方政府基

建债务中工业和能源占 2% 左右，本文按照这一比例补充估算工业和能源债务。

按照上述步骤，本文测算得到了除西藏外 30 个省级行政单位（不含港澳台地区）2013—2020
年地方政府基建债务余额。图 1、图 2 展示了全国地方政府基建债务规模演变，其中实线为本文主

要假设下得到的测算结果，虚线代表放宽假设后得到的估算区间。①2020 年，地方政府基建债务规

模已达 61.69 万亿元，占 GDP 的比重达到 60.9%。

基建债务主要由地方城投公司举借。2020 年地方城投举借的基建债务余额约为 46.37 万亿

元，占地方基建债务总额的 75.2%。根据《国务院关于 2020 年度国有资产管理情况的综合报告》，

2020 年地方国企负债总额 109 万亿元，这表明地方国企近一半的债务是城投公司为地方基建而举

借的。

①　估算区间上边界基于的假设是所有地方基建项目均为四级债务嵌套关系，下边界基于的假设是所有地方基建项目均为

一级债务嵌套关系，其他假设不变。
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　　　图 1　全国地方政府基建债务总额　　　　　图 2　全国地方政府基建债务占 GDP比重

（四）对地方政府非基建债务的宏观匡算

1.地方政府保障性住房债务

按照姜超等（2018）统计的地方政府保障性住房债务资金来源，本文从以下三方面测算。一是

地方政府债券。根据每年新增地方政府债券中用于保障性住房的比例进行测算，数据来自财政部

发布的《地方政府债券市场报告》。二是城投债。本文选取 Wind 口径城投债数据，根据每只债券

的募集资金用途，手工筛选用于保障性住房的债券，统计各省份每年的保障性住房债券余额。三

是银行贷款。保障性住房建设贷款主要由国家开发银行和农业发展银行发放，根据国家开发银行

和农业发展银行年报披露棚改贷款余额数据进行估算。

2.地方政府土地收储债务

地方政府土地收储债务规模相对不高，且基本为显性债务。《全国政府性债务审计结果》

中地方政府土地收储债务只占 10% 左右，其中 90% 属于政府负有偿还责任的债务。2016 年财

政部要求土地收储债务全部纳入政府性基金预算。 2017 年财政部规定地方政府为土地储备

举借债务采取发行土地储备专项债券方式。 2019 年 9 月，土地储备专项债停止发行。基于上

述情况，2017 年之前各省份的土地收储债务使用各省份审计结果中政府负有偿还责任的债务

中土地收储债务占比乘以对应年份该省份显性债务余额测算；2017 年之后使用各省份当年土

地储备专项债余额与 2017 年之前存量土地储备债务按式（5）演变至当年的余额相加进行

测算。

3.科教文卫及其他债务

参考张忆东和李彦霖（2013）、吕健（2014）、汪德华和刘立品（2020）对地方政府债务资金投向

行业的划分，科教文卫及其他债务投向的行业主要包括“科学研究、技术服务和地质勘查业”“教

育”“卫生和社会工作”“文化、体育和娱乐业”“公共管理、社会保障和社会组织”五个行业，使用前

文式（5）进行测算。

（五）地方政府债务宏观匡算结果

图 3、图 4 展示了全国地方政府债务总额情况。2020 年地方政府债务规模已达到 85.49 万亿

元，占 GDP 的比重上升至 84.3%，其中隐性债务规模达 59.83 万亿元，占 GDP 的比重为 59.0%。从

债务组成结构来看，2020 年基建债务共计 61.69 万亿元，占比约为 72.2%；保障性住房债务 7.47 万

亿元，占比约为 8.7%；土地收储债务 3.47 万亿元，占比约为 4.1%；其余债务共计 12.87 万亿元，占

比约为 15.0%。可见，基建债务的快速积累是地方政府乃至实体经济杠杆率快速上升的主要

原因。
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　　图 3　全国地方政府债务总额　　　　　　　　图 4　全国地方政府债务总额占 GDP比重

本文发现，地方国有企业为地方政府举借了大量债务。2020 年地方城投公司举借的基建债务

余额 46.37 万亿元、保障性住房债务余额 5.05 万亿元，合计达到 51.42 万亿元，占 GDP 的比重约为

50.7%。地方城投公司为地方政府举借的债务本质上是地方政府债务，而现有研究仍将其视为非

金融企业债务，造成了中国经济宏观杠杆率高是因为非金融企业杠杆率高的误区。将其从非金融

企业杠杆率中扣除并计入地方政府杠杆率后，本文发现 2020 年我国非金融企业杠杆率应为

111.6%，地方政府杠杆率为 84.3%，政府部门整体杠杆率为 104.6%（见图 5、图 6）。这意味着中国政

府部门的负债水平已接近非金融企业部门。

　　图 5　2020年中国经济宏观杠杆率——国家资产负债表　　图 6　2020年中国经济宏观杠杆率结构重估

　　　　　　　　　研究中心（CNBS）测算结果

四、地方政府可用财力与债务水平对比

下面本文分析地方财政是否能够偿还债务。式（6）计算地方政府自身财力中可用于偿债的资

金，即地方政府综合财力①在用于各项必要支出后剩余的财政盈余资金。

①　地方政府综合财力使用一般公共预算本级收入+一般公共预算中央补助收入-一般公共预算上解中央支出+政府性基金

预算本级收入+政府性基金中央转移支付进行衡量。
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地方财政盈余 = 地方政府综合财力 -（地方政府一般公共预算本级支出 + 地方政府性基金

预算本级支出 -新增地方政府债券 -债务付息支出） （6）
其中，地方政府综合财力既包括地方政府一般性财政收入也包括地方政府基金收入，基金收

入的主体一般是土地出让收入。地方政府本级支出包含新增地方政府债券所投向的支出，这部分

支出来自外部资金，并非地方政府自身财力，故而将其扣除；由于此处衡量地方政府可用于债务还

本付息的资金，支出中需扣除当期已发生的还本付息额，地方政府本级支出不包含地方债还本支

出，故而只需将债务付息支出扣除。

考虑到地方债大量通过地方国企举借，我们将地方国企的能力也纳入考虑，使用国资委披露

的地方国企利润总额与地方政府债务规模进行比较。如图 7 所示，2015 年后地方政府财政盈余占

地方债总额的比重一直处于 0.7% 以下，即便将地方财政盈余与地方国企利润相加，作为极端情况

下地方政府偿债能力宽泛的衡量，也只能覆盖地方债规模的不足 3%，而 2020 年地方政府债券平均

发行利率为 3.4%，隐性债务利率一般更高。由此可见，地方政府自身财力不及地方债的付息规模，

更无法支持债务还本。为了化解地方政府债务，中央政府应设计一套整体解决方案，帮助地方政

府共同解决债务难题。

图 7　地方政府可用财力与债务水平对比

五、地方政府举债行为的经济学解释

地方政府债务如此高企，其本质性、制度性原因是什么？现有文献提出财政分权、预算软约

束、晋升压力、官员任期等多种解释（陈菁、李建发，2015；汪峰等，2020；王叙果等，2012）。根据政

府与市场经济学基本观点，政府是现代市场经济的重要参与者，其激励和行为对市场经济具有重

要影响，必须深入研究政府的激励和行为（Li和 Maskin，2021）。本文构造了一个博弈论模型，将地

方政府举债的激励和行为纳入分析，发现地方政府债务高企不能仅用传统的“以债务谋增长”的单

向逻辑解释，而是“GDP 挂帅”与“短期主义”倾向共同作用的结果。当地方政府过于追求 GDP，且
对未来重视不足时，会倾向于在当期过度举债。过度举债反而可能导致投资不足，经济发展放缓，

因为债务高悬限制了政府未来举债投资。
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（一）模型设置

本文构造一个两期模型。第一期地方政府举债 d1 投资基础设施，基础设施投资直接创造

GDP，也为私人企业提供必要的生产要素。私人企业投资 k1 跟随基础设施投资出现，为外生随机

变量，在区间 [ 0， b ]上服从分布 g (∙)。
第一期末，私人企业产出 f ( d1，k1 ) 实现，生产函数 f (∙) 满足 fi > 0，fii < 0，fij > 0 等一般化假设

（下标 i、j表示偏导数）。地方政府获得税收 τf ( d1，k1 ) ，同时债务到期，偿还额为 Rd1。

如果地方政府偿还了第一期债务，第二期可以再举债 d2 投资基础设施。随后，私人企业投资

k2 出现，为外生随机变量，与 k1 独立同分布。第二期末，私人企业产出 f ( d2，k2 )实现，地方政府获得

税收 τf ( d2，k2 )，同时债务到期，偿还额为 Rd2。如果地方政府未能偿还第一期债务，则地方政府债

务违约，第二期不能再举债，私人投资 k2 = 0，第二期产出为 0。
可以证明给定举债规模 d，存在一个私人投资的临界值 k̂ ( d )，当 k > k̂ ( d ) 时，τf ( )d，k - Rd > 0，

债务得到偿还。

（二）地方政府的决策

1.决策目标

假设地方政府风险中性，其追求目标既包含财政收入，也包含 GDP，但两者权重不同。财政收入

的权重设为 1，GDP的权重设为参数 λ。如果第一期债务顺利偿还，地方政府第二期目标函数为：

W 2 = λd2 + λ∫0

b

f ( d2，k2 )g ( k2 )dk2 + ∫ k̂2

b [ τf ( d2，k2 ) - Rd2 ] g ( k2 )dk2 （7）
在第一期，地方政府将综合考虑第一期和第二期举债的期望回报，第二期期望回报要考虑第

一期能偿还债务的概率［1 - G ( k̂1 ) ]（函数 G ( )∙ 表示随机变量 k1 的累积分布函数）。地方政府对两

期的重视程度不同，第一期权重设为 1，第二期权重设为参数 δ。第一期目标函数为：

W 1 = λd1 + λ∫0

b

f ( d1，k1 )g ( k1 )dk1 + ∫ k̂1

b [ τf ( d1，k1 ) - Rd1 ] g ( k1 )dk1 + δ [ 1 - G ( k̂1 ) ] W 2 * （8）
2.约束条件

假设地方政府债务全部向银行部门举借，银行完全竞争且呈风险中性，放贷上限由银行的参

与约束条件决定：

∫0

k̂

τf ( d，k ) g ( k )dk + ∫
k̂

b

Rdg ( k )dk ≥ d （9）
由此可以得到地方政府债务融资的上限，记为

-d。

3.社会最优条件

社会最优的举债规模应实现全社会投资回报的最大化。由于本文假设第一期政府投资完全

折旧，两期私人企业投资独立同分布，故每期的社会最优举债规模相同，使用 d** 表示：

d** = argmaxd∫0

b

f ( )d，k g ( )k dk - Rd （10）
4.地方政府最优举债决策及其影响因素

首先分析第二期的举债问题。可以得出以下命题：
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命题 1：在一定条件下存在一个临界值 λ͂，使得对于任意的 λ > λ͂，W 2
d2

(λ ) > 0，d *
2 = -

d。

命题 2：当 d *
2<d̄时，dd *

2 dλ > 0。
命题 1 描述的是最优解为角点解的情况，命题 2 描述的是最优解为内点解的情况，两者综合表

明，如果地方政府只关心短期政绩，则地方政府对 GDP 越重视，就越倾向于在当期增加债务，符合

“以债务谋增长”的理论预期。

下面考虑第一期的决策问题。可以证明以下命题：

命题 3：在一定条件下存在一个临界值 λ͂，对于任意的 λ > λ͂，存在 δ͂ ( )λ > 0，使得当 δ < δ͂ ( )λ
时，W 1

d1
(λ，δ ) > 0，d *

1 = -
d。

命题 3 描述地方政府第一期最优举债为角点解的情况。当地方政府非常重视 GDP，又不重视

长期政绩时，将在短期内最大限度举债。

命题 4：当 d *
1 < d̄时，dd *

1 dδ < 0。
命题 4 表明地方政府越在意未来长期政绩，就越会在当期降低负债。因为当期债务越高，越不

利于未来继续举债发展经济。

命题 5：当 d *
1 < d̄ 时，对于任意 λ > 0，在一定条件下存在 δ͂1( )λ > 0，使得当 δ < δ͂1( )λ 时，

dd *
1 dλ > 0；当 δ > δ͂1( )λ 时，dd *

1 dλ < 0。
命题 5 表明如果地方政府重视 GDP 且对未来重视不足，则倾向于当期增加举债；如果地方政

府重视 GDP 且也重视未来政绩，则倾向于当期减少举债。

命题 3 至 5 共同表明地方政府债务高企是“GDP 挂帅”与“短期主义”倾向共同作用的结果。

以 GDP 为导向的政绩考评体系给地方官员提供了举债发展经济的强烈激励，但当前是否要大量

举债取决于地方政府对长期政绩的重视程度。我国地方政府官员任期普遍偏短，官员对长期经

济发展重视不足，更倾向于在当期过度举债，这是我国地方政府债务高企的本质性、制度性

原因。

5.地方政府未来投资所受影响

本文继续考察参数 λ、δ 对第二期地方政府期望投资的影响。地方政府第二期投资记为 d͂2，可

以证明：

命题 6：当 d *
1<d̄时，dE ( )d͂2 dδ > 0。

命题 7：当 d *
1 < d̄时，对于任意 λ > 0，在一定条件下存在 δ͂2( )λ ∈ [ 0，δ͂1( )λ ]，使得当 δ < δ͂2( )λ

时，dE ( )d͂2 dλ < 0；当 δ > δ͂2( )λ 时，dE ( )d͂2 dλ > 0。
命题 6 和命题 7 表明地方政府对 GDP 和未来政绩的重视程度共同影响地方政府未来投资。在

“GDP 挂帅”与“短期主义”倾向联合作用下，地方政府更可能当期过度举债，导致债务难以偿还，削

弱了未来的融资能力，造成未来投资下降、经济发展放缓的不利后果。

最后，本文讨论地方政府举债可能导致投资不足的问题。首先假设社会最优的举债规模

d** < -d，可以证明当 λ 很高且 δ很低时，d*
1 > d**，即第一期过度举债。如果 { 1 - G [ k̂ ( -d ) ] } -d < d**，则

当 λ 很高且 δ 很低时，有 E ( )d͂2 < d**，即第一期过度举债导致第二期投资不足。如果
-d + { 1 -

G [ k̂ ( -d ) ] } -d < 2d**，则当 λ很高且 δ很低时，有 d*
1 + E ( )d͂2 < 2d**，即当地方政府第一期举债激励足够

强时，尽管第一期大量举债拉动投资，但第二期大概率违约，无法举债投资，两期平均投资仍低于社

会最优水平，整体投资不足。
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六、地方政府债务对经济增长的影响

本文从实证角度检验地方政府债务对经济增长的影响。现有观点分为三种：一是认为地方政

府债务促进经济增长（范剑勇、莫家伟，2014；郭杰，2010；贾俊雪、郭庆旺，2011）；二是认为政府债

务抑制经济增长（缪小林、赵一心，2019；Calderón 和 Fuentes，2013；Eberhardt和 Presbitero，2015）；三

是认为地方政府债务与经济增长呈倒 U 型关系，债务较低时增加债务能促进经济增长，债务过高

则拖累经济增长（郭步超、王博，2014；刘蓉、李娜，2021；毛捷、黄春元，2018）。

三种观点都有相应的实证证据，但由于对地方政府债务的测算各不相同，难以达成共识。本

文测算能更好地解决现有文献中测不全、测不准的问题，有助于得到更直接准确的实证结论。

（一）实证研究方法

1.样本选择与数据处理

本文样本由除西藏外 30 个省级行政单位 2013—2019 年面板数据构成。除本文测算的债务数

据外，其余数据取自 Wind 数据库、CEIC 数据库及各省统计年鉴，剔除缺失值后共有 208 个观测值。

所有连续变量上下 5% 缩尾处理以排除极端值的影响。

2.实证模型

参考经典文献设定（刘晓光等，2018；Barro 和 Sala-i-Martin，2004），本文使用以下固定效应

模型：

Yi，t = αi + αt + βdebti，t-1 + γ'Zi，t-1 + εi，t （11）
其中，下标 i 代表省份，t 代表年份，Yi，t 为衡量 i 省份在 t 年经济发展情况的被解释变量，debti，t-1

表示 i 省在 t - 1 年地方政府债务水平，Zi，t-1 为一系列控制变量，αi 代表省份固定效应、αt 代表年度

固定效应，εi，t 为随机误差项。所有解释变量均滞后一期，目的是克服内生性影响。

3.变量设定

本文核心解释变量为地方政府债务规模（debt），使用本文测算的各省份地方政府债务总额除以

全省 GDP 得到。被解释变量设定为：（1）经济增速（gdp_growth），各省份历年实际 GDP 增速；（2）基

础设施投资增速（infra_growth），各省份历年基础设施行业全社会固定资产投资增速，2018年及之后

使用固定资产投资（不含农户）口径；（3）制造业投资增速（mfg_growth），各省份历年制造业全社会固

定资产投资增速，2018年及之后使用制造业固定资产投资（不含农户）口径；控制变量设定为：（1）经

济发展水平（lngdp），各省份历年人均 GDP 总量的对数值；（2）产业结构（indust），各省每年国内生产

总值中第三产业的占比；（3）固定资产投资（invest），各省每年的全社会固定资产投资完成额占 GDP
的比重，2018年及之后使用固定资产投资（不含农户）口径；（4）财政收入（revenue），各省每年财政收

入占 GDP 的比重；（5）对外开放（trade），各省每年进出口总额与 GDP 之比；（6）总人口（population），

各省每年人口总数的自然对数值；（7）通货膨胀（inflation），各省每年 CPI 指数上涨率；（8）基础设施

资本存量（infra_stock），基础设施资本存量的自然对数值，资本存量使用永续盘存法测算。

本文主要变量的描述性统计与现有文献基本一致，受篇幅所限不作展示。

（二）实证结果分析

本文使用模型（11）检验地方政府债务对地方经济发展的影响。表 1 第（1）列展示对经济增速

的影响，其中变量 debt的回归系数显著为负，表明地方政府杠杆率上升 1 个百分点将导致 GDP 增速
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下降约 0.03 个百分点，说明样本期内地方政府债务的上升会拖累未来经济增长。

本文理论分析发现地方政府债务高企可能不利于基础设施投资。一方面，地方政府为还债不

得不削减开支；另一方面，债务越高的地方政府越难获得新增融资支持投资。如表 1 第（2）列所示，

地方政府杠杆率上升 1 个百分点将导致基础设施投资增速下降约 0.31 个百分点，表明地方政府债

务的上升抑制基础设施投资的增长。

在投资领域，地方债对制造业投资的影响同样受到关注。地方政府债务上升会挤出制造业信

贷，不利于制造业投资；但也有文献认为地方政府债务形成良好的基础设施资本，有利于招商引

资。根据作者调研，成功引进制造业企业不仅需要好的硬件设施，还需要在资金上提供更多政策

优惠，背负沉重偿债压力的地方政府无力为企业提供支持，难以获得企业青睐。表 1 第（3）列表明

地方政府杠杆率上升 1 个百分点将导致制造业投资增速下降约 0.18 个百分点，可见地方政府债务

的上升对制造业投资增速的影响是负面的。

表 1 地方政府债务对经济增长的影响

变量

debt

lngdp

indust

invest

revenue

trade

population

inflation

infra_stock

观测数

R2

省份固定效应

年度固定效应

（1）
gdp_growth

-0.030**

（0.013）
0.008

（0.011）
0.031

（0.038）
-0.013**

（0.006）
0.239

（0.185）
0.032

（0.027）
0.018

（0.053）
-0.052

（0.229）
-0.006

（0.011）
208

0.828
是

是

（2）
infra_growth

-0.310**

（0.147）
0.172

（0.195）
0.368

（0.600）
-0.049

（0.140）
3.178

（1.939）
0.083

（0.350）
-0.684

（0.536）
-1.327

（3.172）
-0.137

（0.118）
208

0.530
是

是

（3）
mfg_growth

-0.175**

（0.082）
0.165

（0.124）
-0.341

（0.482）
-0.113

（0.076）
0.096

（1.135）
0.025

（0.150）
-0.391

（0.530）
3.351

（2.678）
-0.005

（0.079）
208

0.504
是

是

注：括号里的数字为控制省份层面聚类效应的标准误差；**代表在 5% 的水平下显著。

本文还将地方政府债务规模（debt）及其平方项（debt2）共同加入模型（11）作为自变量，检验地

方政府债务对经济增长的影响是否存在倒 U 型关系，发现变量 debt2的系数均不显著。需要说明的

是，未发现倒 U 型关系可能因为样本起点较晚，经过前期积累样本内大部分观测已超过倒 U 型的临

界值，因此债务高悬对经济增长的负面影响占据主导，不能由此否定地方政府债务对我国固定资
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产投资高速增长的历史贡献；另外，回归分析是对历史的复盘，只能说明在样本考察的历史时期

内，如果适当少举借一些债务有利于经济增长，这一结论仅在边际上有预测效力，但不能直接推出

未来应不再举借债务。未来不是历史的简单延续，经济环境不断出现新变化，需要有新的办法化

解地方政府债务问题。

为控制地方政府债务与经济增长在短期内的反向因果关系，本文参考 Cecchetti 等（2011），使

用当年及未来两年增速的平均值作为被解释变量进行稳健性检验，主要结果保持稳健。①

七、总　结

本文探究中国地方政府债务的规模、成因及影响，主要研究三个核心问题。一是地方政府债务

的规模和结构。本文提出全新测算方法，改进现有方法测不全、测不准的问题，发现 2020 年我国地

方政府债务已达 85.49万亿元，占 GDP的比重约为 84.3%。其中，基建债务 61.69万亿元，占 GDP的比

重约为 60.9%。地方政府债务中由地方城投公司举借的基建债务 46.37万亿元、保障性住房债务 5.05
万亿元，合计 51.42万亿元，这部分债务本质上是政府债务，将其从中国经济非金融企业债务中扣除，

本文发现我国政府部门负债水平已接近非金融企业部门。高企的债务已超地方政府及地方国企偿

付能力，地方政府和国企的可用财力尚且不足支付利息，更无力还本，迫切需要中央政府进行干预。

二是地方政府债务高企的本质性、制度性原因。本文根据政府与市场经济学原理，从地方政

府的激励和行为出发构造博弈论模型，发现地方债高企是“GDP 挂帅”与“短期主义”倾向共同作用

的结果，当地方政府过于追求 GDP 且对未来重视不足时，会倾向于短期内过度举债，导致债务难以

偿还，削弱未来投资的融资能力，总体上导致投资不足。

三是高企的地方政府债务对地方经济发展的影响。本文使用测算的各省份政府债务数据进

行实证分析，发现地方政府债务抑制了经济增长。尽管地方债历史有功，但目前已超出地方政府

承担能力，反而拖累投资增长，具体表现为阻碍制造业和基础设施投资增长。

当前，决策部门需要设计一套整体解决方案化解地方政府债务问题。本文提出以下建议。一

是短期来看，中央政府应采取改革措施优化调整债务结构，帮助地方政府轻装前进。我国中央国

债在全球范围看处于较低水平，一种可能的方案是中央政府适度上收事权和支出责任，同时提高

中央国债发行比例；另一种可能的方案是选取部分困难地区作为试点，发行特别国债置换部分存

量地方债务，并借鉴四大国有银行重组经验，设立重组基金逐项化解不良债务，但要把握好适度渐

进的原则，避免主权债务大幅增长影响国际债信评级，同时要严控救助标准，配合长期举措约束举

债行为，避免道德风险问题。

二是长远来看，应从制度短板入手，在根本上治理地方政府过度举债乱象。针对“GDP 挂帅”

与“短期主义”倾向，一方面应优化地方官员任命考核机制，将地方经济发展、财政收入、债务可持

续性等不同经济指标纳入综合绩效考核；同时应建立举债行为长期责任制，地方官员对任期内举

借的债务长期负责，接受长期监督。

针对地方国企充当地方债融资主体的问题，一方面应从债务结构上进行调整，地方国企举借

的政府性债务要有效置换，真正的企业性债务要流转起来，不良债务及时重组；另一方面应深化国

企改革，推动城投公司市场化转型，逐步清退融资平台企业，严控信贷资金流入融资平台，将国企

①　本文未列示，留存备索。
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从地方政府融资行为中剥离，真正做到政企分开。

当然，本文的测算也存在一定局限。本文是第一个基于微观项目数据估算地方政府债务的研

究，在操作层面需要翔实的数据和大量的现实案例作为支撑，而现阶段可获得的公开信息有限，限

制了本文的测算精度。例如受研究资源和信息所限，本文基建行业资本金比例估算可能存在一定

误差。展望未来，随着数据和信息的不断丰富，本文测算方法还有进一步完善的空间，也期待后续

的研究对本文作出改进，对地方政府债务展开更深入的探讨。
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Summary： Local government debt is a significant issue in China’s economic development and poses an 

urgent challenge， as it is a main source of systemic risk in the financial system. However， existing literature 

has yet to establish definite findings or consensus on the scale， causes， and impact of local government 

debt， which need further study. This paper aims to address these gaps by examining the scale， causes， and 

consequences of local government debt in China， with a focus on the following three core questions：

First， what is the scale and structure of local government debt in China？  By examining cases from 

municipalities， this paper analyzes infrastructure project funding structures， identifies local infrastructure 

investment and financing patterns， and develops a method to estimate debt levels in local infrastructure 

investments. This approach considers the newly added debt， debt repayment， and the practice of refinancing 

old debt through new loans， providing a comprehensive view of debt accumulation. In addition to the stock 

of infrastructure debt in each province over the years， this paper measures debts related to shantytown 

renovation， the land purchase reserve system， and the fields of science， education， culture， and health to 

capture the full scale of local government debt. The findings indicate that in 2020， total local government 

debt in China was about 85.49 trillion yuan， or about 84.3% of GDP. Of this， about 61.69 trillion yuan was 

infrastructure debt， with city investment companies borrowing 46.37 trillion yuan， or about 42.6% of the 

total liabilities of local State-Owned Enterprises （SOEs）. This high debt level far exceeds the solvency of 

local governments and local SOEs， as their available financial resources cannot cover the interest payments， 

let alone the principal. Without effective intervention of the central government， sustaining this debt would 

be difficult. 

Second， why is local government debt so high and what are its essential and institutional causes？  

Based on the basic principles of government and economics， this paper constructs a game theory model 

from the perspective of the incentive and behavior of local governments. The findings suggest that when 

local governments are overly focused on GDP growth while putting insufficient value on the future， they 

tend to raise excessive debt in the present， which will undermine their capacity to repay debt and weaken 

their ability to finance future investments， ultimately leading to underinvestment. 

Third， what is the impact of high local government debt on local economic development？  Existing 

literature offers mixed and inconclusive evidence on this issue. This paper conducts an empirical analysis 

using provincial-level data on local government debt as measured and calculated in the study， leading to 

more direct and comprehensive findings. The results reveal that local government debt inhibits economic 

growth， as high debt levels act as a drag on investment， leading to a decline in the growth rate of 

infrastructure and manufacturing investment. Therefore， addressing the problem of local government debt 

requires a comprehensive set of solutions.

Keywords： Local Government Debt， Macro Leverage Ratio， Infrastructure Investment， Government and 

Market Economics 
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