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地方政府债务风险的传导机制及化解路径（附录）

外审评议与作者回复

一、外审总体意见

这篇论文讨论了地方政府债务风险的传导机制，并给出了关于化解路径的政策建议。

总体来讲，建议论文有更详实的资料来佐证观点，并对化解措施有更多的分析。

作者回复：感谢审稿专家对本文提出的专业并富有建设性的意见。以下是我们对您所

提意见的逐条回复和修改说明，修改内容在修改稿中用红字标出。如有不当之处，恳请您

告知，我们继续修改。

二、外审详细意见及作者回复

1.可以提供更多详细的数据，以图或者表格的形式呈现，为文中论点提供更多支撑。

文中更多使用零散数据来说明问题，这些碎片化的信息可能不利于读者更快了解现实情况。

例如讲土地财政遇冷这里，可以提供更多的数据，让读者看到土地财政的趋势性变化。

作者回复：遵循审稿专家的意见，我们在修改稿中新增 3个图示，以期为文中论据提

供详细的数据支撑。具体地，在第 2页新增“图 1 2017—2022年地方政府负债率”，反映地

方政府债务风险变化；在第 2页新增“图 2 2015—2022年地方政府债券结构”，反映专项债

发行额增长情况；在第 3页新增“图 3 2017—2022年国有土地使用权出让收入”，反映土地

财政遇冷加大专项债风险。

2.图 1可以进一步改进。图中既然提到担保网络和拆借网络，那其实可以在图中画出

多个地方政府、多家金融机构以及平台公司、担保公司的示意图，虽然可能会复杂，但是

更贴近现实。

作者回复：遵循审稿专家的意见，我们在修改稿第 4页重新调整了“图 4 地方政府隐性

债务风险的传导机制”，直观展示了担保网络中涉及的多家融资平台，以及银行间市场中的

资金拆借，使传导机制图更加贴近现实。

3.“融资平台债务积累加大财政风险”这一小节的内容并没有围绕财政风险展开。例如

第二，融资平台公司举债购地造成隐性债务风险和房地产风险（或土地财政风险）相互交

织。这里涉及房地产风险，与土地财政风险关联，但并不等价。房地产风险另有其内容与

涵义。又如第三，地方政府通过减值处置国有资产化解隐性债务，引发国有资产流失风险。

但这也并不直接构成财政风险。

作者回复：首先，确如审稿专家所言，房地产风险并不等同于土地财政风险，我们在

修改稿第 4页将原文表述改为“融资平台公司举债购地造成隐性债务风险和土地财政风险相

互交织”。
其次，我们认为国有资产流失风险属于财政风险，原因在于现代政府具有公共主体和

经济主体的双重身份。一方面，作为公共主体，政府是公共产品的提供者和市场秩序的维

护者，财政收支不平衡等不适当的财政行为会引发公共财政风险，已被国内外学者广泛研

究。另一方面，作为经济主体，政府拥有和经营庞大的国有资本，其目标是实现国有资产

保值增值，国有资产流失会引发国有资本财政风险。因此，本文通过分析地方政府减值处

置国有资产化解隐性债务，厘清隐性债务风险向国有资本财政风险的传导机制。

4.对金融加速器机制理解有误。金融加速器并非描述金融机构内部运作的机制，而是
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反映实体经济运转受金融部门摩擦的影响，简单概括是，当经济繁荣时，企业部门资产负

债表良好，因而金融机构愿意以低利率借钱，这进一步助推了经济的繁荣；反之，当经济

萧条时，负债表差，借贷利率高，助推了经济的萧条。金融加速器反映的是金融机构与企

业之间因信息不对称而导致的经济波动放大机制。

作者回复：确如审稿专家所言，金融加速器机制不宜用于解释金融风险向融资平台债

务风险的传导机制，我们改为从融资平台债务风险溢价的角度展开分析。一方面，金融风

险上升引致的实际净资产损失导致金融部门融通资金能力受限，金融机构为满足资本监管

而被迫去杠杆和收缩信贷，并对持有的融资平台债务要求更高的风险溢价。另一方面，金

融部门资产损失导致实体经济衰退，进而引发融资平台债务违约率上升，风险溢价随之提

高。因此，金融风险上升通过提高融资平台债务风险溢价，加剧融资平台再融资压力和偿

债风险。具体修改内容请见修改稿第 5页。

5.“财政金融风险通过融资平台担保网络跨区域传导”，本文并未报告相关研究内容，

而是引用他人论文中的研究内容，因此似乎不必解释如此详细。而且在没有相关公式及结

果的情况下，这一部分描述的效果可能也并不好。建议作者以更通俗的语言描述基本的结

果。

作者回复：首先，需要向审稿专家解释的是，作者深度参与了融资平台担保网络的构

建工作，并形成多篇工作论文，其中包括参考文献所引用的《融资平台债务增长的新机理

研究——基于担保网络的视角》。该文侧重于从担保网络的视角探究融资平台债务增长成因，

而本文关注融资平台担保网络的风险传染效应。因此，本文研究内容并非简单地搬用他人

观点，而是基于担保网络的视角，为融资平台债务风险传染相关研究提供了新的分析思路。

其次，遵循审稿专家的意见，我们在修改稿第 6-7页补充了融资平台担保网络相关指

标的计算公式，并用更通俗的语言进行解释，便于读者更好地理解融资平台债务风险如何

通过担保网络跨区域传导。

6.地方政府债务风险的化解路径，这一部分过于简略。建议作者在梳理当前化解措施

的基础上，对现有措施的潜在优势或者问题进行分析，具体分析不同措施的使用环境。在

上述基础上，提出对于化解路径的政策建议。

作者回复：遵循审稿专家的意见，我们补充分析现有化债措施的优势和不足，包括债

务偿还、债务置换和重组、债务转化等，并结合中央金融工作会议对地方债问题的新部署，

从“借、用、管、还”四个方面思考如何建立防范化解地方政府债务风险长效机制。具体修

改内容请见修改稿第 7-8页。

7.摘要部分第一句，厘清地方政府债务、房地产、金融等领域风险传导路径是有效防

范化解重大风险的前提。摘要中的内容建议以讨论的核心为主来论述。同时，引言过于简

略，可以适当增加篇幅。

作者回复：遵循审稿专家的意见，我们基于修改后的文章内容重新撰写摘要，并在引

言中补充分析当前地方政府债务风险形势，以及中央金融工作会议对地方债问题的新部署。

具体修改内容请见修改稿第 1页。
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