
债务化解，如果开启 

核心观点： 

1.债务是枚“硬币”，一面促进增长，另一面或藏风险。防范化解债务风险是今年政

府工作重点，随着近期地方债务问题增多，各界对于下半年化债的预期不断升温。如果

开启，可能采取怎样的方式？化债固然利在长远，但对短期经济又会产生怎样的影响？  

2. 历史上，每当地方偿债能力明显恶化、城投债集中到期的阶段，也对应着更为密

集的化债行动的开启。尽管每轮化债各有侧重点，但都能看到融资平台、金融机构、地

方政府和中央政府等多方参与，相互动态博弈的复杂特征，并非任何一方的“单兵突进”。  

3. “遏制增量”似是“化解存量”的重要配套举措。过往化债过程中，大都强调压

降支出，尤其是缩减新增投资项目。此时，如果恰逢经济增速趋缓，广义财政支出往往

不会像过往逆周期调控那般显著加力。特别地，基建投资表现会较为温和，甚至边际趋

缓。 

4.展望未来，如果集中化债开启，银行间市场利率趋降等操作或将形成适当配合。

该过程中，置换债可能挤压其它债券的发行，银行信贷投放意愿也将受到一定抑制，整

体社融增速难有显著扩张。与过往不同，土地出让收入低迷增加了本轮地方化债的难度。  

正文： 

随着近期地方债务问题增多，各界对于下半年化债的预期不断升温。如果开启，可

能采取怎样的方式？化债固然利在长远，但对短期经济又会产生怎样的影响？  

一、 债务化解，如何启动？ 

每当地方偿债能力明显恶化、城投债集中到期，更为密集的化债行动往往开启，当

前紧迫性显著提升。截至今年 6 月，城投商业票据违约量已是去年全年约两倍。今年城

投债到期量占其余额的比重或抬升至历史高位。 

图 1.启动化债的概率加大 

 
来源：WIND，笔者测算  



每轮集中化债并非“单兵突进”，都能看到融资平台、金融机构、地方和中央政府

多方参与，相互动态博弈。与过往不同，当前土地出让收入低迷增加了本轮地方化债的

难度。 

图 2.化债是多方“博弈”过程  

 
来源：政府及平台公告，笔者整理  

二、 债务化解，影响如何？ 

当地方财政重心转向化解存量债务时，其增量扩张往往受到制约，即使稳增长压力

有所加大。化债幅度更大的省份，当期广义财政支出增速也相对更低，哪怕其收入有所

改善。 

图 3.化债影响短期财政发力 

 
来源：WIND，笔者测算  



过往三轮地方隐债化解开启时，货币政策似都有一定程度的配合，银行间市场利率

有所下降。尽管利率趋降，但商业银行受到化债的影响，往往不愿主动放松甚至还会收

紧放贷条件。加之置换债挤压其它债券的发行，金融环境总体呈现“宽货币+紧信用”的

组合。 

图 4. 债务化解=宽货币+紧信用？ 

 

来源：WIND，笔者测算  

 

三、基本结论 

一是债务是枚“硬币”，一面促进增长，另一面或藏风险。当地方偿债能力恶化、

城投债集中到期，密集的化债行动往往开启。目前有关紧迫性已显著增加。每轮化债并

非“单兵突进”，都能看到融资平台、金融机构、地方和中央政府多方参与，相互动态

博弈。  

二是化债利在长远，但对会短期经济产生影响。“遏制增量”似是“化解存量”的

重要配套举措。过往化债过程大都强调压降支出，尤其是缩减新增投资项目。此时，如

果恰逢经济增速趋缓，广义财政支出不会像过往逆周期调控那般显著加力，基建投资较

为温和。 

三是展望未来，如果集中化债开启，银行间市场利率趋降等操作或将给予适当配合。

该过程中，置换债可能挤压其它债券的发行，银行信贷投放意愿也将受到一定抑制，整

体社融增速难有显著扩张。与过往不同，土地出让收入低迷增加了本轮地方化债的难度。 
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【近期研究】  

1.经济企稳，条件呢？，2023 年 7 月 6 日 

2.地产的预期，2023 年 6 月 26 日 

3.稳就业，路何方？，2023 年 6 月 16 日 

4.归雁留痕，2023 年 2 月 17 日 
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