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我国地方政府 ＰＰＰ 隐性债务估算及风险评估

———基于空间计量和 ＫＭＶ 模型的实证分析

魏蓉蓉　 李天德　 邹晓勇

　 　 〔摘要〕 　 对我国各地方政府的 ＰＰＰ 隐形债务估算和风险评估结果表明: ２０１７ 年和 ２０１８ 年

我国地方政府 ＰＰＰ 隐性债务总规模分别约 １４ 万亿和 １５ 万亿元ꎬ 隐形负债率分别为 １７􀆰 ０４％ 和

１６􀆰 ９３％ ꎬ 中西部内陆地区的 ＰＰＰ 隐性负债率明显高于东南沿海发达地区ꎻ 近三年全国各地区

的 ＰＰＰ 隐性债务违约率呈逐年下降趋势ꎬ 这和 ＰＰＰ 的发展阶段有关ꎻ ＰＰＰ 隐性债务规模总体

处于合理范围ꎬ 但区域异质性明显ꎬ 西部内陆省份的违约率偏高ꎬ 个别地区需要引起高度警

惕ꎬ 这一特征与 ＰＰＰ 隐性负债率的空间分布较吻合ꎮ 目前应切实加强和改进 “物有所值” 评

价 (ＶＦＭ) 及财政承受能力论证ꎬ 凡未经通过的项目不得采用 ＰＰＰ 模式ꎬ 严防 ＰＰＰ 项目盲目

粗放增长ꎮ
　 　 〔关键词〕 　 ＰＰＰ 模式ꎻ 地方政府隐性债务ꎻ 直接隐形债务ꎻ 或有隐形债务ꎻ 隐形债务规

模ꎻ 隐形负债率ꎻ 违约概率ꎻ 风险ꎻ 空间分布
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一、 引言

２０１７ 年 １１ 月 １０ 日我国财政部印发的 «关于

规范政府和社会资本合作 (ＰＰＰ) 综合信息平台

项目库管理的通知»(财办金 〔２０１７〕 ９２ 号) 中ꎬ
对 ７ 种情况的 ＰＰＰ 入库项目进行了集中清理ꎬ 并

要求 ２０１８ 年 ３ 月 ３１ 日前全部清理完成ꎮ ２０１９ 年

１ 月 ３１ 日ꎬ 财政部政府和社会资本合作 (ＰＰＰ)
中心公布了全国 ＰＰＰ 综合信息平台项目管理库

２０１８ 年年报ꎬ 数据显示ꎬ 截至 ２０１８ 年 １２ 月末ꎬ
管理库管理的项目累计 ８６５４ 个、 投资额合计

１３􀆰 ２ 万亿元ꎬ 共清退项目 ２５５７ 个、 涉及投资额 ３
万亿元ꎬ 新疆、 内蒙古、 云南等地是问题特别突

􀅰６６􀅰



出的 “重灾区”ꎮ
目前我国地方政府举债形式仅限于政府债券

和 ＰＰＰ 模式ꎮ 相对于地方政府债券ꎬ ＰＰＰ 是目前

我国地方政府可供选择的另一种融资机制ꎬ 其本

身有助于缓解政府财政负担ꎬ 但政府通过 ＰＰＰ 项

目的变相举债行为也容易使 ＰＰＰ 异化为新的融资

平台ꎬ 增加地方政府的隐性债务风险ꎮ 在近几年

地方政府债务规模逐渐增加的背景下ꎬ 财政部及

时清理了 ３ 万亿 ＰＰＰ 项目ꎬ 目的在于避免 ＰＰＰ 模

式的滥用和异化ꎬ 防范地方政府隐性债务风险ꎮ
那么当前 ＰＰＰ 所带来的隐性债务规模究竟有多

大? 我国各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务风险是否具有

空间异质性? 有没有违约风险? 本文将在估算各

地方政府 ＰＰＰ 隐性债务规模的基础上ꎬ 通过空间

计量考察 ＰＰＰ 隐性债务风险的空间相关性ꎬ 并运

用 ＫＭＶ 模型对 ＰＰＰ 隐性债务风险进行测度ꎮ

二、 文献综述

Ｈａｎａ Ｐｏｌａｃｋｏｖａ Ｂｒｉｘｉ 早在 １９９８ 年就提出了政

府债务矩阵ꎬ 将政府债务分为直接、 或有、 显性

和隐性四类①ꎻ ２００２ 年在同 Ａｌｌｅｎ Ｓｃｈｉｃｋ 合作的

Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｔ Ｒｉｓｋ: Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ Ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｆｉｓｃａｌ
Ｒｉｓｋ 一书中ꎬ 进一步指出传统的财政分析无法解

决或有财政风险ꎬ 为此提出需做国家案例研究ꎬ
将财政风险纳入公共财政范围ꎬ 并认为各国在处

理或有负债和其他财政风险方面存在很大差异ꎮ②

Ｊｏｈｎ Ｑｕｉｇｇｉｎ (２００４) 则指出ꎬ ＰＰＰ 常涉及公共部

门和私营部门之间的风险分配不当以及对风险进

行不恰当的捆绑等问题ꎬ 基于类似可能适用的情

况ꎬ 只有在特殊情况下才应采用 ＰＰＰ 方法ꎮ③Ａｌｌｅｎ
和 Ｒｉｃｈａｒｄ (２００８) 认为ꎬ 使用者对 ＰＰＰ 的担忧

主要是私营金融是否提高了提供公共服务的成本ꎬ
政府的主要担心则是 ＰＰＰ 采用过程中绕过支出控

制而政府未能全面跟踪其财务状况ꎮ④Ｅｌｖａ Ｂｏｖａ 等

(２０１８) 构建了发达经济体和新兴市场经济体

１９９０ － ２０１４ 年或有负债实现的新数据集ꎬ 研究发

现ꎬ 或有负债是财政困境的一个主要来源ꎬ 不同

来源的或有负债实现相互关联通常会发生在经济

增长疲弱和经济危机时期ꎬ 并且起着加重公共财

政压力的效果ꎮ⑤ Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ Ｍ. Ｌｅｗｉｓｈ 和 Ａｓｈｏｋａ
Ｍｏｄｙ (２０１９) 指出ꎬ 作为私有化进程的一部分ꎬ
政府提供的显性和隐性担保往往会使其面临相当

大的风险ꎬ 而这一点很少反映在政府的资产负债

表上ꎬ 这种风险的偶然性使各国政府有可能在短

期内承担大量债务ꎬ 从而可能导致严重的财政问

题ꎬ 尤其随着私有化步伐的加快ꎬ 各国政府面临

的风险也在增加ꎮ⑥

国内学者在前几年多强调 ＰＰＰ 是化解地方政

府债务的利器ꎬ 如繆小林和程李娜 (２０１５)、 刘

梅 (２０１５) 等⑦ꎻ 而近两年则更加关注 ＰＰＰ 的另

一面ꎬ 认为 ＰＰＰ 隐性地方政府债务会加剧地方政

府债务风险ꎬ 具有代表性的有庄佳强和陈志勇

(２０１７)、 李升 (２０１９)、 李丽珍和安秀梅 (２０１９)
等ꎮ⑧ＰＰＰ 本质上是一种融资方式ꎬ 地方政府利用

社会资本的加入ꎬ 有助于扩展融资渠道ꎬ 提高项

目投资效率ꎬ 降低基础设施建设的投资成本ꎬ 但

如果将 ＰＰＰ 作为转移地方政府资金压力的融资工

具ꎬ 也 会 导 致 ＰＰＰ 隐 性 债 务 风 险ꎮ 刘 尚 希

(２０１２) 认为ꎬ 担保是显性或有负债的最主要表

现形式ꎬ 如 ＰＰＰ 中的担保、 政府救助等ꎬ 他指出

这种担保所带来的风险是不确定的ꎮ⑨马恩涛和李

鑫 (２０１８) 通过对澳大利亚、 菲律宾和巴基斯坦

等具有代表性的国家的 ＰＰＰ 政府或有债务风险管

理先进经验进行梳理ꎬ 提出了我国 ＰＰＰ 政府或有

债务风险管理建议ꎮ⑩李丽珍和安秀梅 (２０１９) 则

定量地对地方政府隐性债务进行了估算ꎬ 以不同

地区、 不同回报机制下的 ＰＰＰ 项目投资额估算地

方政府隐性债务ꎮ 毛捷和徐军伟 (２０１９) 指出ꎬ
ＰＰＰ 项目中的担保承诺、 购买服务等所形成的未

来实际支出事项债务会增加地方政府的隐性负债ꎬ
容易引发严重的财政风险ꎮ􀃊􀁉􀁓

文献还显示ꎬ 国内学者利用 ＫＭＶ 模型评估

地方政府债务违约风险的研究成果颇丰ꎬ 但研究

路径较为相似ꎬ 比如评价地方政府债务违约风险

采取排序或分类办法ꎬ 进而估算其合理发行规模ꎬ
再按研究样本大致分为基于某个地区的地方政府

债务信用风险研究ꎬ 如韩立岩等 (２００３)、 顾巧

明和邱毅 (２０１４)、 马德功和马敏捷 (２０１５)、 李

冠青 (２０１８)􀃊􀁉􀁔ꎻ 此外ꎬ 有部分学者基于部分地区

的地方政府债务信用风险进行研究ꎬ 具有代表性

的有李腊生等 (２０１３)、 王学凯 (２０１５)、 张海星

和靳伟凤 (２０１６)、 方来和柴娟娟 (２０１７)􀃊􀁉􀁕ꎻ 还

有部分学者基于全国各省市的地方政府违约风险

进行研究ꎬ 主要有徐占东和王雪标 (２０１４)、 刘

慧婷和刘海龙 (２０１６)、 徐蕾和刘小川 (２０１８)、
洪源和胡争荣 (２０１８)ꎮ􀃊􀁉􀁖

梳理发现ꎬ 现有文献多着重于 ＰＰＰ 隐性债务

的危险性研究ꎬ 缺乏对 ＰＰＰ 隐性债务的定量分

析ꎮ 鉴于国内学术界运用 ＫＭＶ 模型评估地方政

府债务违约风险的研究基本只针对地方政府债券ꎬ
即目前地方政府举债的主流方式———显性的地方
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政府债务ꎬ 本文接下来将对我国各地方的政府

ＰＰＰ 隐性债务违约率进行测算ꎮ

三、 地方政府债务与实施

ＰＰＰ 模式的历史回溯

　 　 １. 背景

自 １９９４ 年实行分税制改革后ꎬ 我国地方政府

出现了财权集中向上、 事权集中向下的问题ꎬ 导

致财权和事权不匹配ꎬ 地方政府财力被削弱ꎬ 公

共事务支出却依然要承担ꎬ 从而不得不通过举债

弥补有限的财政收入和刚性支出之间的差额ꎮ 美

国 ２００８ 年发生金融危机后ꎬ 我国于 ２００９ － ２０１２
年实行了积极的财政政策ꎬ 中央政府公布 ４ 万亿

刺激经济方案ꎬ 各地方政府计划投资总额超过 １８
万亿元ꎬ 且投资项目大多以交通基础设施为主ꎮ
由于分税制改革后地方政府除了借债ꎬ 已很难找

出更好的融资手段ꎬ 融资平台成了地方政府融资

的最主要选择ꎮ 通常地方融资平台由地方政府发

起设立ꎬ 通过划拨土地及国有资产等组建而成ꎬ
主要的存在形式为地方城市建设投资公司ꎬ 即城

投公司ꎮ 城投公司以公司债名义大量发行的 “城
投债”ꎬ 其实质是地方政府的负债ꎮ 随着 ２０１３ 年

１１ 月召开的党的十八届三中全会关于 “要处理好

政府与市场的关系ꎬ 加快转变政府职能ꎬ 让市场

在资源配置中起决定性作用ꎻ 深化投融资体制改

革ꎬ 允许社会资本通过特许经营等方式参与城市

基础设施投资和运营ꎬ 建立现代财政制度” 的决

定的推出ꎬ 财政部、 发改委及相关部委密集出台

了大量推广 ＰＰＰ 模式的政策性文件ꎬ 鼓励在我国

发展 ＰＰＰ 模式ꎮ
２. ＰＰＰ 粗放式快速发展阶段 (２０１４ 年 ９ 月

－ ２０１７ 年 ９ 月)
２０１４ 年 ８ 月 ３１ 日通过的新 «预算法» 对地

方政府债务管理做出了明确规定ꎬ 经国务院批准

的省、 自治区、 直辖市预算中必需的建设投资中

的部分资金ꎬ 可以在国务院确定的限额内ꎬ 通过

发行地方政府债券ꎬ 以举借债务的方式筹措ꎮ 新

«预算法» 放开了地方政府的发债权ꎬ 让地方政

府发债成为现实ꎮ 由此自 ２０１４ 年 ９ 月起ꎬ 我国开

始大规模地推广 ＰＰＰ 模式ꎮ ２０１４ 年 １０ 月国发

〔２０１４〕 ４３ 号文 «关于加强地方政府性债务管理

的意见»ꎬ 要求 “剥离融资平台公司的政府融资

职能ꎬ 融资平台公司不得新增政府性债务”ꎮ 通

过融资平台举借的债务属于企业信用ꎬ 而不是政

府信用ꎬ 因此不再纳入地方政府性债务的统计范

围ꎬ 其风险相对独立于政府ꎮ 国发 ４３ 号文同时指

出ꎬ 要推广使用 ＰＰＰ 模式ꎬ 鼓励社会资本通过特

许经营等方式ꎬ 参与城市基础设施等有一定收益

的公益性事业的投资和运营ꎬ 解决新的建设资金

来源ꎮ 新 «预算法» 和国发 ４３ 号文出台后ꎬ 地

方政府的举债形式虽只限于政府债券和 ＰＰＰ 模

式ꎬ 但经过三年的快速扩张 (如图 １ 所示) 便发

展成十几万亿级的大市场ꎬ 截至 ２０１７ 年 ９ 月底ꎬ
我国共有 ＰＰＰ 项目数 １４２２０ 个ꎬ 投资额 １７􀆰 ８ 万亿

元ꎬ 落地率 ３５􀆰 ３％ ꎬ 其中ꎬ 执行阶段 ＰＰＰ 项目数

２３８８ 个ꎬ 投资额 ４􀆰 １ 万亿元ꎮ􀃊􀁉􀁗

３. ＰＰＰ 规范发展阶段 (２０１７ 年 １１ 月 － ２０１８
年 ８ 月)

自 ２０１７ 年下半年开始ꎬ 中央严格加强了地方

债务管理ꎮ ２０１７ 年 １１ 月ꎬ 中央财办金的 〔２０１７〕
９２ 号文被认为是 “史上最严新规”ꎬ 文件提出要

对 ＰＰＰ 项目库进行全面的清理整顿工作ꎬ 纠正

ＰＰＰ 的泛化、 异化等不规范问题ꎮ ２０１７ 年 １２ 月

中央政治局会议提出ꎬ 要防范化解重大风险ꎬ 使

宏观杠杆率得到有效控制ꎮ 在去杠杆的宏观政策

之下ꎬ 财政部、 国资委、 保监会、 发改委等相继

出台了一些指导意见和通知ꎬ 以加强 ＰＰＰ 风险管

控、 防范地方债务风险ꎮ
４. ＰＰＰ 高质量发展阶段 (２０１８ 年 ８ 月以来)
２０１８ 年 ８ 月国务院办公厅印发了 «全国深化

“放管服” 改革转变政府职能电视电话会议重点

任务分工方案» 的通知ꎬ 要求司法部、 发改委、
财政部三部委在 ２０１８ 年底前制定出台 ＰＰＰ 条例ꎬ
从顶层立法的角度进一步推动 ＰＰＰ 的良性发展ꎮ
２０１８ 年 １０ 月ꎬ 中共中央国务院关于防范化解地

方政府隐性债务风险的意见 (中发 〔２０１８〕 ２７ 号

文) 指出ꎬ “地方政府隐性债务是地方政府在法

定政府债务限额之外直接或者承诺以财政资金偿

还以及违法提供担保等方式举借的债务”ꎬ 从而

明确了 ＰＰＰ 是地方政府隐性债务的重要组成

部分ꎮ

图 １　 ２０１６ 年 １ 月 － ２０１９ 年 ６ 月 ＰＰＰ 总体态势

数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的数据绘制
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２０１９ 年 ３ 月ꎬ 财政部关于推进政府和社会资

本合作规范发展的实施意见 (财办金 〔２０１９〕 １０
号文)ꎬ 提出要有效地防控地方政府的隐性债务

风险ꎬ 充分发挥 ＰＰＰ 模式的积极作用ꎬ 落实好

“六稳” 工作要求ꎬ 推动经济高质量发展ꎮ ２０１９
年 ４ 月ꎬ 财办金颁发了 〔２０１９〕 ４０ 号文 «关于梳

理 ＰＰＰ 项目增加地方政府隐性债务情况的通知»ꎬ
目的是遏制假借 ＰＰＰ 名义增加地方政府隐性债务

风险ꎬ 夯实 ＰＰＰ 高质量发展基础ꎮ

四、 ＰＰＰ 地方政府隐性债务规模估算

根据世界银行经济学家 Ｈａｎａ Ｐｏｌａｃｈｏｖａ Ｂｒｉｘｉ
的地方政府债务矩阵ꎬ 即依法律和道义责任、 债

务的确定和不确定性ꎬ 将政府负债分为显性和隐

性债务、 直接和或有债务四种ꎬ 本文对 ＰＰＰ 导致

的我国地方政府隐性债务矩阵做了具体的划分ꎬ
如表 １ 所示ꎮ

表 １　 ＰＰＰ 地方政府隐性债务划分

直接隐性债务 或有隐性债务

政府付费型 ＰＰＰ
不规范的 ＰＰＰ 项目 (约定固定回报、 明股实债、 政府

兜底的回购安排、 政府担保融资等)

可行性缺口补助

型 ＰＰＰ

突破 １０％财政承受能力红线 (每年度全部 ＰＰＰ 项目

需要从预算中安排的支出责任占一般公共预算支出比

例超过 １０％ ) 的项目

　 　 １. ＰＰＰ 直接隐性债务估算

在 ＰＰＰ 回报机制下ꎬ ＰＰＰ 项目可分为政府付

费 (Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐａｙｍｅｎｔ)、 可行性缺口补助 (Ｖｉ￣
ａｂｉｌｉｔｙ Ｇａｐ Ｆｕｎｄｉｎｇ)、 使用者付费 (Ｕｓｅｒ Ｃｈａｒｇｅ)
三种类型ꎮ 本文参考李丽珍等人的做法ꎬ 以可行

性缺口补助和政府付费类型的 ＰＰＰ 项目投资额估

算我国地方政府的 ＰＰＰ 直接隐性债务ꎬ 即: 直接

隐性负债率 ＝ ＰＰＰ 直接隐性债务余额 / ＧＤＰꎬ 结果

见表 ２ꎮ
根据表 ２ꎬ 贵州的直接隐性负债率最大ꎬ 新

疆、 云南分别位居第二和第三ꎬ 直接隐性负债率

最小的依次是上海、 广东和重庆ꎮ
２. ＰＰＰ 或有隐性债务估算

国务院发展研究中心宏观部研究员孟春认为ꎬ
两种类型的 ＰＰＰ 可能引发隐性债务风险: 一类为

大幅突破 １０％财政承受能力红线的项目ꎻ 另一类

为政府对社会资本约定固定回报、 回购安排以及

不包含实质性运营内容的项目 (不规范的 ＰＰＰ 项

目)ꎮ􀃊􀁉􀁘由于不规范的 ＰＰＰ 项目难以测算ꎬ 本文仅

以突破财政承受能力 １０％限额的 “红线” 作为估

算地方政府 ＰＰＰ 或有隐性债务规模的依据ꎮ
根据 « ＰＰＰ 项目财政承受能力汇总分析报

告»ꎬ ２０１５ － ２０４５ 年需要从一般公共预算中安排

的 ＰＰＰ 支出债务总额为 ９􀆰 ９ 万亿元ꎬ 每年平均支

出 ３１９４ 亿元ꎮ 本文通过 ２０１７ － ２０１８ 年各地区

ＰＰＰ 投资额占全国之比估算各地区在 ２０１７ 年、
２０１８ 年的 ＰＰＰ 年均支出ꎬ 然后将 ＰＰＰ 年均支出与

各地区本级 (公共) 财政支出的 １０％ 相减 (李
升ꎬ ２０１９)ꎮ 如果差额大于零ꎬ 表明该地区存在

ＰＰＰ 或有隐性政府债务ꎬ 反之则不存在 ＰＰＰ 或有

隐性政府债务ꎬ 正值差额的大小表明该地区 ＰＰＰ
或有隐性政府债务的大小ꎮ

表 ２　 ２０１７ － ２０１８ 年各地区直接隐性负债率

均值及其排序􀃊􀁉􀁙

地区
ＰＰＰ 直接隐性

负债率均值％
排名 地区

ＰＰＰ 直接隐性

负债率均值％
排名

北京 ９ ２６ 河南 ２６ ７
天津 ８ ２７ 湖北 １９ １０
河北 １７ １４ 湖南 １９ １２
山西 １２ １９ 广东 ５ ２９

内蒙古 ２８ ６ 广西 １１ ２３
辽宁 １３ １７ 海南 ２３ ９
吉林 １９ １１ 重庆 ６ ２８

黑龙江 ９ ２５ 四川 ３６ ５
上海 ０ ３０ 贵州 ８３ １
江苏 １０ ２４ 云南 ５５ ３
浙江 １６ １５ 陕西 １５ １６
安徽 １３ １８ 甘肃 ２４ ８
福建 １２ ２１ 青海 ４０ ４
江西 １２ ２０ 宁夏 １９ １３
山东 １１ ２２ 新疆 ７２ ２

　 　 数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据整理得出

表 ３　 ２０１７ － ２０１８ 各地区或有隐性负债均值及其排序

地区
ＰＰＰ 或有隐性

负债 (亿元)
排序 地区

ＰＰＰ 或有隐性

负债 (亿元)
排序

北京 ０ １９ 河南 ４０ ３
天津 ０ １９ 湖北 １７ ８
河北 ８ １１ 湖南 １７ ９
山西 ０ １９ 广东 ０ １９

内蒙古 ５ １３ 广西 ０ １９
辽宁 １ １８ 海南 ０ １９
吉林 ０ １９ 重庆 ０ １９

黑龙江 ０ １９ 四川 ４３ ２
上海 ０ １９ 贵州 ５５ １
江苏 １１ １０ 云南 １８ ７
浙江 ２９ ５ 陕西 ０ １９
安徽 １ １７ 甘肃 １ １６
福建 ８ １２ 青海 ２ １５
江西 ０ １９ 宁夏 ０ １９
山东 ３０ ４ 新疆 ４ １４

　 　 数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据整理得出

根据表 ３ꎬ 贵州、 四川、 河南的或有隐性负

债最大ꎻ 零是没有 ＰＰＰ 或有隐性债务ꎬ 这表明北
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京、 天津、 山西、 吉林、 黑龙江、 上海、 江西、
广东、 广西、 海南、 重庆、 陕西、 宁夏没有 ＰＰＰ
或有隐性债务ꎮ

３. ＰＰＰ 隐性债务的空间分布

进一步的ꎬ 通过将 ＰＰＰ 直接隐性负债和或有

隐性负债加总ꎬ 我们估算出 ２０１７ 年和 ２０１８ 年地

方政府 ＰＰＰ 隐性债务总规模分别约为 １３􀆰 ９９ 万亿

和 １５􀆰 ２４ 万亿元ꎻ 再通过地方政府 ＰＰＰ 隐性债务

总规模与全国 ＧＤＰ 之比值ꎬ 得出地方政府 ＰＰＰ 隐

性负债率 ２０１７ 年为 １７􀆰 ０４％ ꎬ ２０１８ 年为 １６􀆰 ９３％ ꎻ
然后ꎬ 以 ０ － １ 邻接权重矩阵为基础绘制各地方政

府 ＰＰＰ 隐性负债率的 Ｍｏｒａｎ􀆳ｓ Ｉ 散点图ꎮ

图 ２　 ２０１７ 和 ２０１８ 年各地方政府 ＰＰＰ 隐性

负债率的莫兰指数图􀃊􀁉􀁚

数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据计算绘制

如图 ２ 所示ꎬ 我国各地方政府 ＰＰＰ 隐性负债

率主要分布在第Ⅰ和第Ⅲ象限ꎬ 即各地方政府

ＰＰＰ 隐性负债率呈现高值与高值临近、 低值与低

值聚集的分布特征ꎬ 且有正空间相关性ꎻ 湖北、
湖南、 河北由于自身的 ＰＰＰ 隐性负债率较高ꎬ 而

临近省份的 ＰＰＰ 隐性负债率较低ꎬ 显示出高值被

低值包围的空间特征ꎬ 属于第Ⅳ象限ꎻ 山西、 辽

宁、 黑龙江、 广西、 重庆、 陕西自身的 ＰＰＰ 隐性

负债率较低ꎬ 但周边内蒙古、 云南、 贵州、 四川、
湖南、 湖北的 ＰＰＰ 隐性负债率高ꎬ 从而进入第Ⅱ
象限ꎮ

总体上我国 ＰＰＰ 隐性负债率的空间相关性较

为清晰和稳定ꎬ 如表 ４ 所示ꎬ 处于 Ｈ － Ｈ 和 Ｈ － Ｌ
象限的均为中西部内陆地区ꎻ 而 Ｌ － Ｌ 象限里分

布的基本都是东南沿海发达地区ꎻ 不太确定象限

的有吉林、 安徽、 山东和河南ꎬ 吉林由第Ⅰ象限

之间变到第Ⅳ象限之间ꎬ 安徽、 山东、 河南ꎬ 分

别由第Ⅲ象限移到第Ⅰ象限ꎬ 第Ⅲ象限转到第Ⅱ
象限ꎬ 第Ⅳ象限变到第Ⅰ象限ꎮ

表 ４　 ２０１７ － ２０１８ 各地方政府 ＰＰＰ 隐性

负债率的空间相关模式

空间相关模式 ＩＩ 象限: Ｌ － Ｈ Ｉ 象限: Ｈ － Ｈ

地区
山西　 辽宁　 黑龙江

广西　 重庆　 陕西　

内蒙古　 四川　 贵州　 云南

甘肃　 青海　 宁夏　 新疆

空间相关模式 ＩＩＩ 象限: Ｌ － Ｌ ＩＶ 象限: Ｈ － Ｌ

地区
北京　 天津　 上海　 江苏

浙江　 福建　 江西　 广东

河北　 湖北　 湖南　 海南

　 　 数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据整理得出

五、 基于 ＫＭＶ 模型的 ＰＰＰ 地方政府隐性

债务风险测度实证检验

　 　 ＫＭＶ 模型为信用监测模型 (ＫＭＶ Ｃｒｅｄｉｔ Ｍｏ￣
ｎｉｔｏｒ Ｍｏｄｅｌ)ꎬ 是美国 ＫＭＶ 公司在 １９９７ 年提出的

用以估算作为债务人的企业违约概率的模型ꎮ 基

于地方可支配财政收入的波动具有不确定性ꎬ 且

服从对数正态分布ꎬ 因此在一定程度上可将地方

政府当作一个企业ꎬ 地方政府举债为买入 “看涨

期权”ꎬ 若地方可支配财政收入 (公司资产的市

值) 大于等于地方政府 ＰＰＰ 隐性债务 (公司债

务)ꎬ 地方政府能够按时偿还债务ꎬ 否则将会违

约 (方来和柴娟娟ꎬ ２０１７)ꎮ
１. ＰＰＰ 地方政府隐性债务风险测度的 ＫＭＶ

模型构建

本文以 ２０１６ 年为基期􀃊􀁉􀁛ꎬ 在对 ２０１７ － ２０１８ 年

的 ＰＰＰ 地方政府隐性债务风险进行评估基础上ꎬ
对 ２０１９ 年的 ＰＰＰ 地方政府隐性债务风险进行预

测ꎬ 主要步骤:
第一步ꎬ 确定可支配财政收入比例ꎮ 采用刘

慧婷 (２０１６) 的做法ꎬ 根据对地方政府的评级确

定可支配财政收入的比例ꎬ 各省市可支配财政收

入占总财政收入的比重通常在 ３０％ － ６０％ ꎬ 其

中ꎬ 浙江、 江苏、 北京、 上海、 广东为 ６０％ ꎬ 山

东 ５５％ ꎻ 湖 北、 福 建、 天 津、 四 川、 河 北 为

５０％ ꎬ 河南、 湖南、 江西、 安徽、 海南、 辽宁为

４５％ ꎬ 陕西、 青海、 重庆、 广西为 ４０％ ꎬ 甘肃、
内蒙古、 黑龙江、 吉林、 云南、 新疆为 ３５％ ꎬ 贵

州、 宁夏、 山西为 ３０％ ꎮ
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第二步ꎬ 预测 ２０１９ 年各地方财政收入ꎮ 本文

根据中新网公布的 ２０１９ 年各省市 ＧＤＰ 目标增长

率计算各省市 ２０１９ 年 ＧＤＰ 预测值ꎬ 辽宁 ２０１９ 年

ＧＤＰ 目标增长率和全国同步ꎬ 为 ６􀆰 ３％ ꎻ 北京

２０１９ 年 ＧＤＰ 增长率目标为 ６％ － ６􀆰 ５％ ꎬ 取值

６􀆰 ２５％ ꎻ 其他省市以此类推ꎮ 然后ꎬ 再根据 ＧＤＰ
和财政收入之间的双对数模型得出各省市 ２０１９ 年

的财政收入 (李冠青ꎬ ２０１８)ꎮ
第三步ꎬ 计算地方可支配财政收入增长率的

均值和波动率ꎮ 根据各省市可支配财政收入占总

财政收入的比重ꎬ 得到各省市 ２０１９ 年的可支配财

政收入ꎬ 然后通过引入伊藤引理推导地方可支配

财政收入增长率的均值和地方财政收入的波动率ꎬ
其公式为:

ｇＡ ＝ １
ｎ － １∑

ｎ － １

ｔ ＝ １
ｌｎ

Ａｔ ＋ １

Ａｔ
＋ １

２ σＡ
２ (１)

σＡ ＝ １
ｎ － ２∑

ｎ － １

ｔ ＝ １
(ｌｎ

Ａｔ ＋ １

Ａｔ
－ １
ｎ － １∑

ｎ － １

ｔ ＝ １
ｌｎ

Ａｔ ＋ １

Ａｔ
) ２ (２)

其中ꎬ Ａｔ 为 ｔ 时刻可担保的地方财政收入ꎬ
即可用于偿还 ＰＰＰ 地方政府隐性债务的财政收

入ꎻ ｇＡ 和 σＡ 分别为可支配地方财政收入增长率

和波动率ꎮ
第四步ꎬ 推算到期需偿还的 ＰＰＰ 地方政府隐

性债务ꎮ 根据公式:
ＢＴ ＝ (１ ＋ ｒ ｔ) ＰＰＰ ｔ ＋ ｒ ｔ － １∑ＰＰＰ (３)

图 ３　 ＰＰＰ 投资年限ꎬ 投资项目数和占比

数据来源: 根据 ２０１７ 年 ８ 月 － ２０１９ 年 ５ 月 ｗｉｎｄ 公布的数据

绘制

其中ꎬ ＢＴ 是到期 ＰＰＰ 地方政府隐性债务总

额ꎬ ∑ＰＰＰ 是未到期 ＰＰＰ 地方政府隐性债务累加

额ꎻ ｒ ｔ － １是未到期 ＰＰＰ 地方政府隐性债务的利率ꎬ
ｒ ｔ 是到期 ＰＰＰ 地方政府隐性债务的利率 (王学

凯ꎬ ２０１５)ꎮ 另外ꎬ 现阶段我国的 ＰＰＰ 大多投资

于基础设施项目ꎬ 周期较长ꎬ 投资年限基本都在

２０ 年左右ꎬ 共计投资项目数 １０５４５ 个ꎬ 占比

约 ８４％ ꎮ􀃊􀁊􀁒

由于从 ２０１４ 年 ９ 月开始大规模推广 ＰＰＰ 模

式ꎬ 其中投资年限在 １ － １０ 年的占比 １３％ 左右ꎬ
因此ꎬ ２０１７ － ２０１９ 年 ＰＰＰ 项目所形成的隐性地方

政府债务仅有少量到期ꎮ 如果假设到期的债务占

比为 １３％ ꎬ 根据 ｗｉｎｄ 公布的人民币贷款基准利

率ꎬ 即 ５ 年以上中长期贷款利率为 ４􀆰 ９％ ꎬ 那么ꎬ
各地当年需要偿还的 ＰＰＰ 隐性债务 ＝ 未到期的债

务利息 ＋ 到期的债务本息ꎮ 据此计算即可得到

２０１７ － ２０１９ 年各地方政府到期需偿还的 ＰＰＰ 隐性

债务ꎮ
第五步ꎬ 得出违约距离和违约概率ꎮ 由于地

方可支配财政收入具有不确定性ꎬ 其波动服从布

朗运动ꎬ 因此违约距离与预期违约概率分别为:

ＤＤ ＝
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σＡ
２

２ ) Ｔ － ｔ( )
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ＥＤＦ ＝ Ｎ ( － ＤＤ) ＝ Ｐ (Ａｔ≺Ｂ ｔ) ＝ Ｐ ( ｌｎＡｔ

≺ｌｎＢ ｔ) ＝ Ｎ [ －
ｌｎ

Ａｔ

Ｂ ｔ
＋ (ｇＡ －

σＡ
２

２ ) Ｔ － ｔ( )

σＡ Ｔ
]

(５)
其中ꎬ ＤＤ 是违约距离ꎬ ＥＤＦ 是预期违约概

率ꎬ 违约概率距离 ＤＤ 越大ꎬ 发生违约的概率

ＥＤＦ 越小ꎻ Ｔ － ｔ 是所考察的债务期限ꎬ ｔ 为当前

时刻ꎬ 即 ｔ ＝ ０ꎮ 如果地方财政收入 (Ａｔ) 小于到

期应偿还的地方政府 ＰＰＰ 隐性债务 (Ｂ ｔ)ꎬ 地方

政府将会违约ꎬ 即
Ｂ ｔ

Ａｔ
的值越大ꎬ 违约率越高ꎮ

２. ＰＰＰ 地方政府隐性债务风险测度的实证

分析

由式 (１) 和式 (２) 得出可担保的地方财政

收入的增长率和波动率如表 ５ 所示ꎮ
表 ５　 可担保的地方财政收入波动率和增长率

地区 波动率 增长率 地区 波动率 增长率

北京 ０􀆰 ０４ ０􀆰 ９７ 河南 ０􀆰 ０２ １􀆰 ０１

天津 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ９８ 湖北 ０􀆰 ０２ １􀆰 ００

河北 ０􀆰 ００ １􀆰 ００ 湖南 ０􀆰 ０３ １􀆰 ０１

山西 ０􀆰 ０３ １􀆰 ００ 广东 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ９９

内蒙古 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ９９ 广西 ０􀆰 ０３ １􀆰 ０１

辽宁 ０􀆰 ００ １􀆰 ００ 海南 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ９９

吉林 ０􀆰 ０４ １􀆰 ０１ 重庆 ０􀆰 ００ ０􀆰 ９９

黑龙江 ０􀆰 ０３ １􀆰 ０２ 四川 ０􀆰 ００ １􀆰 ００

上海 ０􀆰 ０５ ０􀆰 ９７ 贵州 ０􀆰 ００ １􀆰 ００

江苏 ０􀆰 ００ ０􀆰 ９９ 云南 ０􀆰 ００ １􀆰 ００

浙江 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ９９ 陕西 ０􀆰 ０１ １􀆰 ０１

安徽 ０􀆰 ００ １􀆰 ００ 甘肃 ０􀆰 ０２ １􀆰 ０１

福建 ０􀆰 ０２ １􀆰 ０１ 青海 ０􀆰 ０５ １􀆰 ０３

江西 ０􀆰 ００ １􀆰 ００ 宁夏 ０􀆰 ０１ １􀆰 ０１

山东 ０􀆰 ０１ １􀆰 ００ 新疆 ０􀆰 ０１ １􀆰 ００

　 　 数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据计算得出
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图 ４　 ２０１７ － ２０１９ 年
Ｂｔ

Ａｔ
均值与 ＤＤ 均值

数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据计算绘制

不难看出ꎬ 需偿还 ＰＰＰ 债务占可担保地方财

政收入的比重 (
Ｂ ｔ

Ａｔ
) 越大ꎬ 各地方政府 ＰＰＰ 隐性

债务违约距离 (ＤＤ) 越短 (如表 ６ 所示)ꎬ 如西

部内陆地区ꎮ
表 ６　 各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务违约距离 ＤＤ

(基于需要偿还的债务)

地区 ２０１７ ２０１８ ２０１９ 地区 ２０１７ ２０１８ ２０１９

北京 ７１􀆰 ７３ ６３􀆰 ９３ ６３􀆰 ３６ 河南 ４９􀆰 ２１ ６９􀆰 ３５ ８５􀆰 ８９

天津 ３０２􀆰 ２２ ２３８􀆰 １２ ２１３􀆰 ７８ 湖北 １２９􀆰 ６０ １２０􀆰 ８８ １２３􀆰 ６４

河北 ３７８􀆰 ５６ ４４４􀆰 ９３ ５１３􀆰 ８４ 湖南 ４９􀆰 ５７ ５６􀆰 ６６ ６４􀆰 ７８

山西 ９５􀆰 ０６ ９０􀆰 ９２ ９３􀆰 ５３ 广东 １９２􀆰 １０ １６３􀆰 ３９ １５６􀆰 ５４

内蒙古 ８􀆰 ０３ ３０􀆰 ０３ ４５􀆰 ３３ 广西 ５２􀆰 ４７ ５６􀆰 ７５ ６３􀆰 １３

辽宁 ６４６􀆰 ５５ ８２７􀆰 １３ ９８９􀆰 ４７ 海南 ５２􀆰 ７４ ６９􀆰 ４７ ８３􀆰 ９３

吉林 ４１􀆰 ０３ ４３􀆰 ３９ ４７􀆰 ７４ 重庆 ４４３􀆰 ０９ ４４１􀆰 ３８ ４７０􀆰 ２２

黑龙江 ３３􀆰 ２９ ３９􀆰 ５３ ４５􀆰 ９８ 四川 ２３１􀆰 ０１ ２８２􀆰 ０６ ３３１􀆰 ０８

上海 １６８􀆰 ０９ １３０􀆰 ２１ １１５􀆰 ６１ 贵州 －２４３􀆰 ９５ － ６􀆰 ３１ １３８􀆰 ２４

江苏 ７１０􀆰 ５７ ６７１􀆰 ５５ ６９１􀆰 ９２ 云南 －１９􀆰 ２７ １３１􀆰 ２２ ２３１􀆰 ８８

浙江 １４０􀆰 ８５ １３８􀆰 １８ １４５􀆰 ０７ 陕西 １０８􀆰 ０６ １２８􀆰 １６ １４８􀆰 ２７

安徽 ４９６􀆰 １９ ４８４􀆰 １２ ５０７􀆰 ９６ 甘肃 －１８􀆰 ８９ ２０􀆰 ５６ ４５􀆰 ９６

福建 ９３􀆰 １０ ９８􀆰 ５０ １０８􀆰 １９ 青海 ５􀆰 ６６ １６􀆰 ９３ ２４􀆰 ８０

江西 ５３２􀆰 １９ ５１８􀆰 ６７ ５４４􀆰 ５３ 宁夏 ４􀆰 ００ ４２􀆰 ６３ ６８􀆰 ９８

山东 １５９􀆰 ９３ １７８􀆰 ４６ ２０１􀆰 ４６ 新疆 ５０􀆰 ５８ ８８􀆰 ６４ １１７􀆰 ８４

　 　 数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据计算得出

表 ６ 和表 ７ 为相互映射关系ꎬ 违约距离越小ꎬ
违约概率越大ꎮ 根据表 ７ꎬ 贵州的 ＰＰＰ 隐性债务

违约概率最大ꎬ 在 ２０１７ 年和 ２０１８ 年均有违约风

险ꎻ 其次是云南和甘肃ꎬ 理论上 ２０１７ 年有违约可

能ꎬ 但实际上这些地区并未 “破产”ꎬ 可能的解

释是中央政府对地方政府的救助以及银行等债权

人对当地政府的依赖 (刘慧婷和刘海龙ꎬ ２０１６)ꎮ
另一方面ꎬ 总体上各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务违约

概率有下降趋势ꎬ 这可能与前文论述的 ＰＰＰ 快速

发展和规范发展的阶段性有关ꎬ 而除上述提到的

省份以外ꎬ 其他地区违约率几乎均为零 (除了宁

夏 ２０１７ 年违约率为 ０􀆰 ００３)ꎮ 基于张海星 (２０１６)
的研究ꎬ 地方政府债务的预期违约概率在 ０􀆰 ４％

之下是安全的ꎬ 据此判断 ２０１９ 年我国各地方政府

的 ＰＰＰ 隐性债务均不存在违约风险ꎬ 即 ＰＰＰ 隐性

债务规模较为安全ꎮ
表 ７　 各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务违约概率 ＥＤＦ (％ )

(基于需要偿还的债务)

地区 ２０１７ ２０１８ ２０１９ 地区 ２０１７ ２０１８ ２０１９

北京 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 河南 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

天津 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 湖北 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

河北 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 湖南 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

山西 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 广东 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

内蒙古 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 广西 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

辽宁 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 海南 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

吉林 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 重庆 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

黑龙江 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 四川 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

上海 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 贵州 １００􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

江苏 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 云南 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

浙江 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 陕西 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

安徽 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 甘肃 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

福建 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 青海 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

江西 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 宁夏 ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

山东 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 新疆 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

　 　 数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据计算得出

本文接下来以地方政府 ＰＰＰ 隐性债务规模占

可支配财政收入比重替代需要偿还的 ＰＰＰ 地方政

府隐性债务占可支配财政收入比重 (马德功和马

敏捷ꎬ ２０１５)ꎬ 即换一种方式检验地方政府 ＰＰＰ
隐性债务是否超过 ０􀆰 ４％的红线ꎬ 结果见表 ８ꎮ

表 ８　 各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务违约概率 ＥＤＦ (％ )
(基于当前债务规模)

省份 ２０１７ ２０１８ ２０１９ 省份 ２０１７ ２０１８ ２０１９

北京 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 河南 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ４４５ ０􀆰 ０００

天津 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 湖北 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

河北 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 湖南 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

山西 ４７􀆰 ５７３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 广东 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

内蒙古 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 广西 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

辽宁 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 海南 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

吉林 １００􀆰 ０００ ６􀆰 ０１９ ０􀆰 ０００ 重庆 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

黑龙江 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 四川 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００

上海 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 贵州 １００􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ １００􀆰 ０００

江苏 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 云南 １００􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

浙江 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 陕西 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

安徽 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 甘肃 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

福建 １６􀆰 ６５１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 青海 １００􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

江西 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 宁夏 １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

山东 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ 新疆 １００􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

　 　 数据来源: 根据 ｗｉｎｄ 的相关数据计算得出
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根据表 ８ꎬ 基于当前债务规模的各地方政府

ＰＰＰ 隐性债务违约概率大于基于需要偿还债务的

各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务违约概率ꎬ 贵州、 云

南、 甘肃的 ＰＰＰ 隐性债务违约概率尽管仍然保持

相当高位ꎬ 但确实是在逐渐减小ꎬ ２０１９ 年仅贵州

有较大的违约风险ꎮ 另外ꎬ 北京、 天津、 上海、
江苏、 浙江、 安徽、 江西、 山东、 广东、 广西、
重庆等地的 ＰＰＰ 隐性债务规模较为安全ꎬ 考察期

间始终无 ＰＰＰ 隐性债务违约可能ꎮ

六、 结论和政策建议

本文将 ＰＰＰ 导致的隐性地方政府债务划分为

直接隐性债务和或有隐性债务ꎬ 前者指政府付费

型 ＰＰＰ 和可行性缺口补助型 ＰＰＰ 中的债务融资ꎬ
后者是突破 １０％ 财政承受能力红线和不规范的

ＰＰＰ 项目ꎮ 主要研究结论如下: ( １ ) ２０１７ 年、
２０１８ 年各地方政府 ＰＰＰ 直接隐性债务和或有隐性

债务规模 (突破 １０％ 财政承受能力红线) 经测

算、 加总后获得的地方政府 ＰＰＰ 隐性债务总规模

分别为 １３􀆰 ９９ 万亿和 １５􀆰 ２４ 万亿ꎻ ２０１７ 年、 ２０１８
年 ＰＰＰ 隐性负债率分别为 １７􀆰 ０４％ 和 １６􀆰 ９３％ ꎮ
(２) 我国各地区 ＰＰＰ 隐性负债率的 Ｍｏｒａｎ􀆳ｓ Ｉ 散点

图显示ꎬ 各地方政府 ＰＰＰ 隐性负债率呈现高值与

高值临近、 低值与低值聚集的态势ꎬ 且具有正空

间相关性ꎬ 处于 Ｈ － Ｈ 和 Ｈ － Ｌ 象限的都是中西

部内陆地区ꎬ 而 Ｌ － Ｌ 象限里分布的基本都是东

南沿海发达地区ꎮ (３) 以 ２０１６ 年为基期ꎬ 通过

ＫＭＶ 模型对 ２０１７ － ２０１８ 年以及 ２０１９ 年我国地方

政府 ＰＰＰ 隐性债务进行风险测度及预测的结果表

明ꎬ 总体上各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务违约概率有

下降趋势ꎬ 贵州的 ＰＰＰ 隐性债务违约概率最大ꎬ
其次是云南和甘肃ꎬ ２０１７ 年中西部地区有多个省

市的 ＰＰＰ 隐性债务违约率越过警戒线ꎻ 结合基于

当前债务规模的各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务违约概

率的分析ꎬ 我国 ２０１９ 年的 ＰＰＰ 隐性债务规模总体

较为安全ꎬ 部分沿海发达地区在 ２０１７ － ２０１９ 年均

无 ＰＰＰ 隐性债务违约可能ꎮ 这意味着总体上我国

各地方政府 ＰＰＰ 隐性债务规模仍处于合理范围ꎬ
但是部分地区的违约风险相当大ꎬ 且区域异质性

明显ꎬ 西部内陆地区的违约明显高于东南沿海

地区ꎮ
综上ꎬ 我们提出以下 ＰＰＰ 隐性债务风险的防

范和治理措施:
１. 加强对 ＰＰＰ 项目的监管ꎬ 控制 ＰＰＰ 直接

隐性债务风险ꎮ ＰＰＰ 项目多涉及基础设施建设ꎬ
周期长ꎬ 不确定性因素多ꎬ 收益小ꎬ 如果 ＰＰＰ 债

务的偿还最后依赖于政府补贴或可行性缺口补助ꎬ
其实质相当于政府直接举债融资ꎬ 因此必须破除

“重融资ꎬ 轻管理” 模式ꎬ 明确 ＰＰＰ 项目的定价

和补贴机制ꎬ 使 ＰＰＰ 项目可以真正拉动经济增

长ꎬ 增加群众收入ꎬ 如此才能尽量确保使用者付

费的回报机制ꎬ 避免地方政府的财政承受能力大

于其可承担的债务 (庄志强和陈志勇ꎬ ２０１７)ꎮ
２. 控制地方政府举债规模ꎬ 规范举债融资行

为ꎬ 化解 ＰＰＰ 或有隐性债务风险ꎮ 切实加强和改

进 “物有所值” 评价 (ＶＦＭ) 以及财政承受能力

论证ꎬ 未经通过的项目不得采用 ＰＰＰ 模式ꎬ 以防

范 ＰＰＰ 项目盲目粗放增长ꎬ 控制地方政府举债规

模ꎮ 同时ꎬ 从制度上严格规定不得将 ＰＰＰ 作为缓

解地方政府资金压力的融资工具ꎬ 严禁过度承担

风险、 变相融资等违法违规运作ꎬ 规范地方政府

ＰＰＰ 借债模式ꎬ 减少 ＰＰＰ 债务的潜在风险ꎮ
３. 硬化预算约束ꎬ 规避道德风险ꎬ 提高地方

政府的债务治理能力ꎮ􀃊􀁊􀁓中央政府应坚持不兜底原

则ꎬ 建立责任追究机制ꎬ 以市场化方式化解地方

政府的债务风险ꎬ 堵住 ＰＰＰ 模式下可能形成隐性

债务的各种渠道 (李丽珍和安秀梅ꎬ ２０１９)ꎻ 加

强财政纪律ꎬ 杜绝部分官员在晋升压力下为了赢

得锦标赛、 实现政绩ꎬ 以 ＰＰＰ 数量展示自身政绩

的通道和社会资本逐利的投机行为ꎬ 尽力减少公

共部门和私人部门的道德风险与机会主义行为ꎮ
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