
 

下半年财政政策持续强调化解地方债务风险，需关注经
济财政实力较弱、债务到期压力较大的区域债务滚动风

险 

2023 年 8 月 30 日，财政部发布《2023 年上半年中国财政政策执行情况报告》，

明确提出，加大宏观政策调控力度，加力提效实施好积极的财政政策，不断推

动经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、风险隐患持续

化解。下半年的财政政策将聚焦三大方向，一是加快地方专项债发行使用进度，

二是提升专项债资金使用效益，三是防范化解地方政府债务风险。 

总体来说，下半年财政政策持续强调化解地方债务风险，隐债严监管基调不改。

后续专项债发行节奏或有所加快，政策性开发性金融工具等财政工具有望落地。

但在经济修复承压、地方财政收支矛盾仍存的背景下，仍需关注经济财政实力

较弱、债务到期压力较大的区域债务滚动风险。 

加快地方专项债发行使用进度 

二季度来地方债发行进度整体偏慢，截至 8 月末，剔除中小银行专项债后的新

增专项债共发行 2.9 万亿元、完成全年新增限额的进度为 77%，发行规模及完

成进度远低于去年同期，受此拖累，今年以来基建投资增速持续放缓；对此，

《报告》提出“加快地方政府专项债券发行使用”，近期财政部也明确“新增

专项债券力争在 9 月底前基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在

10 月底前使用完毕”，财政部此前已下达今年用于项目建设的专项债额度 3.7

万亿，截至 8 月末还有约 0.76 万亿未使用，预计 9 月新增专项债将放量发行，

伴随专项债发行使用节奏加快，财政支出增速也有望回升。 

提升专项债资金使用效益 

《报告》提出“研究扩大投向领域和用作项目资本金范围”，今年上半年专项

债投向领域已向消费、新基建等拓宽，预计后续专项债支持范围或将关乎国计

民生的粮食安全、能源安全、产业链供应链安全等领域发挥重要作用，同时或

将围绕科技攻关、教育普惠发展、文化体育产业、绿色发展等方向，满足更高

层次的美好生活需求，但需重点关注新领域优质项目储备不足以及新领域社会

资本参与意愿不足可能，加快建立项目储备长效机制和投融资对接机制，更好

发挥新领域专项债“四两拨千斤”作用；此外，近期披露的全国和各省审计报

告提出专项债违规使用、挪用等问题仍存，“债务-资产”转化效率仍待提升，

后续仍需提高项目储备质量、完善常态化严监管措施，以落实《报告》“持续

加强专项债券项目储备和投后管理”的要求。 

防范化解地方政府债务风险 

今年以来，市场和政策层面对于地方政府债务问题的关注度持续上升，中央经

济工作会议明确要求“加大存量隐性债务处置力度”，7 月 24 日政治局会议提

出“要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”，此次《报告》

更为细化的提出了“督促地方统筹各类资金、资产、资源和各类支持性政策措

施，紧盯市县加大工作力度，妥善化解存量隐性债务，优化期限结构、降低利
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息负担，逐步缓释债务风险”要求。在存量隐性债务规模较大、成本偏高，地

方财政普遍承压的背景下，以时间换空间、以低息换高息仍是当前化债的主要

逻辑，短期内或加快以地方债置换、债务重组为主要抓手实现风险的软着陆。 

一是加快重启再融资地方债发行，合理引导隐性债务显性化。截至 2022 年末，

地方政府债务限额未使用空间约为 2.59 万亿，可盘活一定结存限额并通过

“回收再分配”机制进行跨区调配，预计债务风险相对较高、信用风险事件频

发、年内到期偿债压力更大的地区有望得到优先支持；值得注意的是，后续有

必要对开展置换的地区加强风险管控，如严控新上政府投资项目、加强新增专

项债审核等，并对置换资金的下达和使用进行全流程监管。 

二是发挥货币金融职能与政策协同作用，加强金融合作稳妥推进化债。《报告》

提出“加强财政、货币等政策的协调配合，强化预期管理，更好发挥协同效

应”，在压实地方政府化债主体责任的前提下，可在局部高风险区域谨慎推进

以银行为主的债务重组；同时应推动完善金融化债的制度保障，央行可适当加

大资金支持力度，如研究发行专项债等补充化债银行资本金、设立央行专项支

持计划或 SPV 等金融工具的可行性，并通过继续引导降低银行存款利率、降低

政策利率等方式持续为地方债务风险化解提供低利率环境。 

三是积极盘活各类存量国有资产，增厚偿债资金缓释债务风险。加大对行政事

业性国有资产的盘活力度，增厚当期地方政府可支配财力；同时充分发挥国企

优势，利用好经营性国有资产，通过提升国有资产上缴财政比例、股权划拨、

出资成立信用保障基金、加大 REITs 盘活存量资产力度等方式助力化债。此外，

《报告》提出“加强跨部门联合监管”“推动建立统一的长效监管制度框架”，

预计更具有系统性、协调性的地方政府债务监管框架或将稳步建立，将统筹协

调各机构各部门，对显隐性债务进行统一合并监管，提升监管效率；同时，在

合并监管框架的基础上，可研究政府偿债备付金化债的可行性。 

总体来说，下半年财政政策持续强调化解地方债务风险，隐债严监管基调不改。

后续专项债发行节奏或有所加快，政策性开发性金融工具等财政工具有望落地。

但在经济修复承压、地方财政收支矛盾仍存的背景下，仍需关注经济财政实力

较弱、债务到期压力较大的区域债务滚动风险。 
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