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人口老龄化如何影响地方政府债务？—— 养老金缺口、土地财政
与债务扩张的链式反应

范言琪

陕西理工大学（陕西 汉中 723001）

【摘要】：本文聚焦人口老龄化对地方政府债务的影响，深入剖析养老金缺口、土地财政与债务扩张之间的链式反应机制。本文
梳理相关理论，分析人口老龄化、养老金缺口与土地财政的现状，构建动态面板回归模型进行实证研究。结果表明，人口老龄化
程度上升显著推动地方政府债务率提高，其通过扩大养老金缺口、强化地方政府对土地财政的依赖，最终促使债务规模扩张。基
于此，提出完善养老金制度、优化土地财政模式、加强地方政府债务管理等政策建议，为防范地方政府债务风险、推动经济社会
可持续发展提供参考。
【关键词】：人口老龄化；养老金缺口；土地财政；地方政府债务；链式反应

How does an ageing population affect local government debt?  
-- The chain reaction of the pension gap, land finance and debt expansion
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Abstract: This paper focuses on the impact of population aging on local government debt, and deeply analyzes the chain reaction mechanism 

among pension gaps, land finance, and debt expansion. By combing relevant theories, analyzing the current situation of population aging, 

pension gaps, and land finance, a dynamic panel regression model is constructed for empirical research. The results show that the increase 

in the degree of population aging significantly promotes the increase in the debt ratio of local governments. It expands the pension gap and 

strengthens local governments’ dependence on land finance, ultimately leading to the expansion of the debt scale. Based on this, policy 

recommendations such as improving the pension system, optimizing the land finance model, and strengthening the management of local 

government debt are put forward, providing references for preventing local government debt risks and promoting sustainable economic and 

social development.
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1 引言

1.1 研究背景与意义
人口老龄化趋势与地方政府债务现状：随着全球经济的发

展和医疗水平的提高，人口老龄化已成为一个全球性的问题。

许多国家，如中国、日本、意大利、德国、芬兰等，都面临着

人口老龄化的严峻形势。在中国，由于过去计划生育政策的实

施以及现代社会养育成本的增加，出生率得到控制，同时老年

人在技术的帮助下寿命延长，导致老年人口在总人口中的占比

不断上升。人口老龄化带来了一系列问题，例如劳动力短缺、

生产减少以及养老资源保障不足等，解决老龄化问题所需的资

金和劳动力成本也呈上升趋势。

与此同时，地方政府债务规模也在不断变化。自 2008 年

以来，随着地方政府融资平台的兴起，地方政府债务规模迅速

扩张。在经济下行的背景下，地方债对推动基础设施建设和经

济发展发挥了积极作用，但其管理水平低下、管理机制落后等

问题也随着规模的扩张日益突出。目前，我国地方政府债券公

开发行制度已经建立，地方政府债务主要形式转为地方政府债

券，但债券持有者仍主要是银行等金融机构，债务风险集中于

金融系统，可能诱发金融风险甚至引起系统性金融风险。并且，

随着经济增长放缓和土地财政收入的减少，地方政府债务规模

进一步扩张，债务风险逐渐显现。

研究该问题对政策制定与经济稳定的重要性：人口老龄化

与地方政府债务问题对政策制定和经济稳定有着深远影响。从

政策制定角度来看，了解人口老龄化与地方政府债务之间的关

系，有助于政府制定更加科学合理的政策。例如，在养老保障

政策方面，可以根据债务负担情况合理规划养老资金的投入和

分配；在地方政府债务管理政策上，考虑到人口老龄化对经济

结构和财政收入的影响，制定更有效的债务风险防控措施。

从经济稳定角度而言，人口老龄化导致劳动力减少，可能

影响经济增长的动力，而地方政府债务风险若处理不当，可能

引发金融市场动荡，进而冲击实体经济。因此，深入研究两者

之间的关系，对于维持经济的稳定增长、保障金融体系的安全

具有重要意义。它可以帮助我们提前预警潜在的经济风险，采
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取有效措施进行防范和化解，确保经济在面临人口结构变化和

债务压力的情况下仍能保持平稳发展。

1.2 研究目的与方法
明确研究要解决的核心问题：本研究旨在深入探究人口老

龄化与地方政府债务之间的内在联系，分析人口老龄化如何影

响地方政府债务规模、结构及风险，以及地方政府债务在应对

人口老龄化过程中所扮演的角色和作用。具体核心问题包括：

人口老龄化的各项指标（如老年人口比例、老龄化速度等）对

地方政府债务规模扩张的影响程度如何；人口老龄化背景下地

方政府债务结构（如债券期限结构、债务资金用途结构等）如

何变化；地方政府如何在人口老龄化加剧的情况下，通过合理

的债务管理政策来防范和化解债务风险，同时保障养老等民生

支出，维持经济社会的稳定发展。

阐述采用的研究方法：

文献研究法：广泛收集国内外关于人口老龄化、地方政府

债务以及两者关系的学术文献、政策文件等资料。通过对这

些文献的梳理和分析，了解前人在该领域的研究成果、研究方

法以及尚未解决的问题，为本研究提供理论基础和研究思路。

例如，通过研读相关文献，明确人口老龄化对经济各方面影

响的已有研究结论，以及地方政府债务风险评估和管理的常用 

方法。

实证分析法：运用计量经济学模型，选取合适的变量和数

据进行实证检验。收集不同地区、不同时间段的人口老龄化数

据（如老年抚养比、人口预期寿命等）、地方政府债务数据（如

债务余额、债务增长率等）以及相关经济指标数据（如地区生

产总值、财政收入等）。通过建立回归模型等方式，实证分析

人口老龄化与地方政府债务之间的数量关系，确定人口老龄化

对地方政府债务的影响方向和程度，以及其他经济因素在其中

的调节作用。

1.3 研究创新点与不足
本研究相较于前人研究的创新之处：

研究视角创新：前人研究多单独关注人口老龄化问题或地

方政府债务问题，本研究将两者结合，从两者相互作用的视角

出发，深入分析在人口老龄化这一特殊背景下地方政府债务的

新特征、新问题，以及地方政府债务对人口老龄化应对策略的

影响，为该领域研究提供了一个全新的视角。

综合因素考量创新：在研究人口老龄化对地方政府债务的

影响时，不仅考虑经济因素，还将社会文化因素、政策制度

因素等纳入分析框架。例如，研究不同地区文化观念对养老

模式选择的影响，进而影响地方政府在养老保障方面的债务

支出；分析不同政策制度（如财政分权制度、债务管理制度

等）在人口老龄化背景下对地方政府债务的作用机制。这种综

合多因素的研究方法能够更全面、深入地揭示两者之间的复杂 

关系。

本研究承研究过程中可能存在的局限性：

数据获取与准确性问题：在收集数据过程中，可能存在部

分数据难以获取或数据统计口径不一致的情况。例如，某些地

区人口老龄化的微观数据（如特定年龄段老年人的消费结构等）

可能缺失，地方政府债务的一些隐性债务数据可能难以准确统

计。这可能导致实证分析结果存在一定偏差，影响对人口老龄

化与地方政府债务关系的精确刻画。

模型设定局限性：在构建实证模型时，尽管尽可能考虑了

多种影响因素，但由于经济社会系统的复杂性，仍可能遗漏一

些重要变量。同时，模型的函数形式设定可能无法完全准确地

反映人口老龄化与地方政府债务之间的真实关系，从而使模型

的解释力和预测力受到一定限制。

研究范围局限性：本研究主要聚焦于国内人口老龄化与地

方政府债务问题，对于国际间的比较研究相对较少。不同国家

在人口结构、经济体制、政策制度等方面存在较大差异，缺乏

全面的国际比较可能无法充分借鉴其他国家在处理类似问题上

的经验教训，限制了研究成果的普适性和推广价值。

2 相关理论与文献综述

2.1 人口老龄化相关理论
2.1.1 人口转变理论与老龄化进程

人口转变理论由汤普逊（Warren Thompson）于 1929 年

提出，该理论认为人口发展会经历三个阶段。第一阶段是高出

生率、高死亡率，人口增长缓慢，这一阶段对应着社会发展的

早期，医疗卫生条件有限，人们的生活水平较低，高死亡率抑

制了人口的快速增长。第二阶段，死亡率开始下降，而出生率

依然维持在较高水平，导致人口快速增长。这得益于医疗卫生

条件的改善、生活水平的提高以及公共卫生措施的普及。第三

阶段，出生率和死亡率都趋于较低水平，人口增长缓慢甚至出

现负增长。随着社会经济的进一步发展，人们的生育观念发生

变化，更加注重生活质量和个人发展，同时社会保障体系不断

完善，使得人们对生育的依赖降低，老龄化进程随之加快。在

这一过程中，老龄化进程逐渐凸显，老年人口占总人口的比例

不断上升，给社会经济发展带来诸多挑战与机遇。

2.1.2 老龄化对经济社会影响的理论基础

老龄化对经济社会的影响涉及多个理论基础。从劳动力供

给角度来看，生命周期理论认为，随着人口老龄化，劳动力人

口数量减少，劳动力年龄结构老化，可能会降低劳动生产率。

因为老年劳动力在体力、学习能力和创新能力等方面相对较弱，

这可能影响产业的创新和发展速度。从消费角度，凯恩斯消费

理论指出，老年人的消费倾向和消费结构与年轻人不同。老年

人更多地消费医疗保健等产品和服务，而对一些新兴消费领域

的需求相对较低，这会影响整个社会的消费结构和经济增长动

力。此外，在社会保障方面，公共产品理论强调政府有责任为
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老年人提供基本的社会保障和公共服务，如养老金、医疗保障

等，这无疑会增加政府的财政负担，对社会资源的分配产生

影响。

2.2 地方政府债务理论
2.2.1 地方政府债务形成机制

地方政府债务的形成有多方面原因。首先，财政分权理论

下，地方政府承担了大量的公共服务和基础设施建设责任，但

自身财政收入有限，为了满足地方经济社会发展的需要，不得

不通过举债来筹集资金。例如，在一些地区，地方政府需要建

设交通、能源等基础设施项目，但税收收入难以支撑这些大规

模的投资，于是选择发行债券等方式举债。其次，政治晋升激

励也是重要因素。地方官员为了在 GDP 锦标赛中取得优势，

往往会加大基础设施投资等，以推动地方经济快速增长，从而

增加举债规模。在这种情况下，地方政府可能会过度举债，忽

视债务风险。

2.2.2 债务风险评估与管理理论

债务风险评估理论主要包括对地方政府债务规模、结构、

偿债能力等方面的评估。从债务规模看，常用的指标有债务率、

负债率等，通过这些指标可以衡量地方政府债务与地方经济总

量、财政收入等之间的关系，判断债务规模是否合理。债务结

构方面，要分析债务的期限结构、融资渠道结构等，不同的结

构会影响债务的风险程度。例如，短期债务占比过高可能导致

短期偿债压力过大。债务风险管理理论，主要强调通过建立健

全债务管理制度，如债务预算管理、风险预警机制等，来有效

控制债务风险。同时，合理安排债务资金的使用方向，提高资

金使用效率，增强地方政府的偿债能力。

2.3 养老金缺口相关理论
2.3.1 养老金制度与缺口形成原理

养老金制度通常分为现收现付制和基金积累制。现收现付

制是指用在职职工缴纳的养老金来支付退休人员的养老金，这

种制度下，养老金缺口的形成主要源于人口老龄化导致的缴费

人数减少和领取人数增加。随着老年人口比例上升，在职职工

负担加重，当缴费不足以支付养老金支出时，缺口就会出现。

基金积累制是职工在职时缴纳养老金并进行积累，退休后使用

积累的资金支付养老金。然而，在实际运行中，由于投资收益

率低、通货膨胀等因素，可能导致积累资金不足以满足退休后

的养老金需求，从而形成缺口。

2.3.2 影响养老金缺口的因素分析

影响养老金缺口的因素众多。人口老龄化是关键因素，老

年人口比例的快速上升，使得养老金领取人数大幅增加，而劳

动人口相对减少，缴费来源不足。例如，在一些发达国家，由

于长期的低生育率和人口寿府的财长，养老金缺口问题日益严

重。基金收益率也对养老金缺口影响显著，若养老金投资渠道

有限，投资收益率低于预期，养老金资产难以实现有效增值，

就会导致缺口扩大。此外，养老金制度设计缺陷，如养老金待

遇调整机制不合理、养老金领取年龄过低等，也会加大养老金

缺口。同时，财政补助力度不足，政府对养老金的支持不够，

也使得养老金缺口难以得到有效弥补。

2.4 土地财政相关理论
2.4.1 土地财政的概念与形成原因

土地财政是指地方政府依靠出让土地使用权的收入来维持

地方财政支出的一种财政模式。其形成原因主要有以下几点。

分税制改革后，地方政府财权与事权不匹配，地方政府承担了

大量的公共服务和基础设施建设等事权，但财权相对集中于中

央，导致地方政府财政收入紧张，为了获取更多财政收入，土

地出让收入成为地方政府重要收入来源。此外，土地资源的稀

缺性和城镇化进程的加快，使得土地需求不断增加，土地价格

持续上涨，为地方政府通过出让土地获取高额收入提供了条件。

同时，土地财政的形成也与地方政府的短期利益驱动有关，土

地出让收入能够快速增加地方财政收入，满足地方政府的短期

资金需求。

2.4.2 土地财政对地方经济的影响机制

土地财政对地方经济的影响具有两面性。一方面，土地财

政为地方基础设施建设提供了资金支持，推动了城镇化进程。

通过出让土地获得的资金，地方政府可以建设道路、桥梁等基

础设施，改善城市环境，吸引企业投资，促进地方经济增长。

另一方面，过度依赖土地财政也带来诸多问题。土地价格上涨

会推动房价上升，增加居民购房成本，影响居民生活质量和消

费能力。同时，土地财政模式下，地方政府过度依赖土地出让

收入，可能忽视实体经济的发展，导致产业结构失衡。而且，

土地资源的有限性决定了土地财政的不可持续性，一旦土地资

源耗尽，地方财政将面临巨大压力。

2.5 文献综述
2.5.1 人口老龄化与地方政府债务关系的研究综述

部分研究表明，人口老龄化与地方政府债务之间存在一定

关联。一方面，人口老龄化导致劳动力减少，经济增长放缓，

地方政府税收收入下降，为了维持公共服务和社会保障等支出，

可能会增加债务规模。另一方面，老龄化使得社会保障和医疗

等支出增加，进一步加重地方政府的财政负担，促使地方政府

举债。例如，一些发达国家在人口老龄化加剧的过程中，地方

政府债务水平也不断上升。然而，现有研究对于两者之间具体

的作用机制和影响程度尚未形成统一结论，部分研究侧重于理

论分析，实证研究相对不足，且不同地区的情况差异较大，需

要进一步深入研究。

2.5.2 养老金缺口与地方政府债务关系的研究综述

关于养老金缺口与地方政府债务关系的研究，主要观点认
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为养老金缺口的扩大可能会促使地方政府增加债务。当养老

金出现缺口时，为了保障养老金的按时足额发放，地方政府可

能会通过举债来弥补缺口。同时，养老金缺口反映了社会保障

体系的压力，地方政府可能会加大对社会保障领域的投入，

进而增加债务规模。但也有研究指出，地方政府债务的增加

并不一定能有效解决养老金缺口问题，还需要综合考虑养老

金制度改革、经济发展等多方面因素。目前这方面的研究相

对较少，对于两者之间的动态关系和影响路径还需要进一步 

探讨。

2.5.3 土地财政与地方政府债务关系的研究综述

众多文献分析了土地财政与地方政府债务的关系。一方面，

土地财政为地方政府债务提供了一定的偿债保障。土地出让收

入的增加可以提高地方政府的偿债能力，使得地方政府更容易

获得债务融资。另一方面，过度依赖土地财政也可能增加地方

政府债务风险。土地价格的波动会影响土地出让收入，若土地

市场不景气，土地出让收入减少，而地方政府债务规模已经形

成，就可能导致偿债困难，增加债务风险。现有研究在两者关

系的量化分析上还存在不足，对于如何优化土地财政与地方政

府债务的协同发展还需要更多的探索。

2.5.4 对现有研究的总结与评价

现有研究在人口老龄化、地方政府债务、养老金缺口和土

地财政等方面已经取得了一定成果，为深入理解这些问题提供

了理论基础和实证依据。然而，仍存在一些不足之处。首先，

各领域之间的关联性研究相对薄弱，缺乏系统性的综合分析。

例如，对于人口老龄化、养老金缺口、土地财政与地方政府债

务之间的相互作用机制研究不够深入。其次，实证研究在数据

的准确性和全面性上有待提高，部分研究样本局限于特定地区

或时间段，结论的普适性受到影响。最后，对于如何在政策层

面协调各因素之间的关系，实现经济社会的可持续发展，研究

还不够充分，需要进一步加强政策建议的针对性和可操作性。

未来研究可以从加强多因素联动分析、完善数据收集和实证方

法以及提出更具前瞻性的政策建议等方面展开。

3 人口老龄化、 

养老金缺口与土地财政现状分析​

3.1 人口老龄化现状​
3.1.1 全球及我国人口老龄化趋势对比​

全球范围内，人口老龄化正以前所未有的速度发展。联合

国数据显示，截至 2023 年，全球 65 岁及以上人口占比已达 

9.3%，预计到 2050 年，这一比例将攀升至 16% 。日本、德

国等发达国家老龄化程度尤为突出，日本 65 岁及以上人口占

比超 29%，德国也达到 22%，其老龄化进程经历了较长时间的

缓慢发展阶段。​

我国人口老龄化呈现 “未富先老” 和 “加速化” 特征。

第七次全国人口普查数据表明，我国 65 岁及以上人口占比达 

13.5%，较第六次人口普查提升 4.63 个百分点。预计到 2035 

年，我国老年人口占比将突破 20%，我国将进入重度老龄化社

会。与发达国家相比，我国老龄化速度更快，从老龄化社会

（老年人口占比超 7%）到深度老龄化社会（老年人口占比超 

14%）仅用 20 余年，而法国用了 115 年、英国用了 46 年。

3.1.2 我国人口老龄化的特征与发展态势​

我国人口老龄化具有区域不平衡性。东部沿海地区老龄化

程度普遍高于中西部地区，上海、江苏等省市 65 岁及以上人

口占比超 20%，而西藏、青海等西部省份该比例低于 10%。城

乡之间差异显著，农村地区老龄化率高达 23.8%，远超城市的 

15.8%，主要因农村青壮年劳动力大量向城市转移。​

同时，老龄化趋势明显。80 岁及以上高龄老人规模快速

增长，预计 2030 年将突破 4000 万人。老年抚养比持续上升，

2022 年已达 29.5%，意味着每 100 名劳动年龄人口需抚养近 

30 名老年人，给社会保障体系带来巨大压力。​

3.2 养老金缺口现状​
3.2.1 我国养老金缺口规模的测算与分析​

不同机构对我国养老金缺口的测算结果存在差异。世界银

行预测，若不进行改革，到 2050 年我国养老金缺口现值将达 

GDP 的 107% 。从实际数据看，城镇职工基本养老保险基金当

期结余逐年收窄，2022 年城镇职工基本养老保险基金收入 6.3 

万亿元，支出 6.8 万亿元，当期缺口达 0.5 万亿元 。随着

老龄化加剧，未来养老金支出压力将持续增大，养老金缺口规

模可能进一步扩大。​

3.2.2 不同地区养老金缺口的差异及原因​

养老金缺口存在显著的区域差异。东部发达地区如广东、

浙江，因经济活跃、就业人口多，养老金缴费基数大，养老金

结余相对充裕；而东北、中西部部分省份，像黑龙江、辽宁，

受经济增速放缓、人口外流影响，缴费人数减少，养老金支出

压力大，缺口问题突出。以黑龙江为例，2022 年其城镇职工

基本养老保险基金累计结余已穿底，缺口主要源于人口老龄化

率超过 23%，且劳动人口持续外流导致缴费基数下降 。此外，

各地养老金待遇水平、财政补贴力度不同，也是造成缺口差异

的重要原因。​

3.3 土地财政现状​
3.3.1 土地出让收入规模与结构的变化​

近年来，我国土地出让收入规模整体呈波动状态。2021 

年全国土地出让收入达 8.7 万亿元，创历史新高，但 2022 

年受房地产市场下行影响，降至 6.6 万亿元，同比下降 

24.1% 。土地出让收入结构也发生变化，住宅用地出让收入占

比长期维持在 60%—70%，是土地财政的主要来源；工业用地
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出让价格较低，占比约 20%—25%；商服用地占比在 10% 左右。

随着房地产市场调控政策收紧和市场需求变化，住宅用地出让

收入增长乏力，土地财政收入稳定性受到挑战。​

3.3.2 地方政府对土地财政依赖程度的区域差异​

地方政府对土地财政的依赖程度存在明显的区域分化。东

部发达城市和热点二线城市，如杭州、南京，土地出让收入占

地方财政收入的比重长期超过 50%，部分年份甚至超过 80%，

高度依赖土地财政支撑城市建设和公共服务支出 。中西部欠

发达地区，土地市场活跃度低，土地出让收入规模较小，但因

财政收入渠道单一，对土地财政的依赖程度也较高。相比之下，

一些资源型城市和经济结构多元化的城市，如鄂尔多斯、深圳，

对土地财政的依赖程度相对较低。​

4 人口老龄化对养老金缺口的影响机制​

4.1 人口结构变化对养老金收支的影响​
4.1.1 老年人口比重上升对养老金支出的推动​

老年人口比重上升直接导致养老金领取人数增加和支出规

模扩大。随着老年人口数量增多，养老金待遇调整机制下，养

老金支出呈刚性增长。以企业职工基本养老金为例，我国已连

续多年上调养老金待遇，2023 年全国平均上调幅度为 3%，老

年人口规模扩大使得养老金支出总额不断攀升。同时，老年人

医疗、护理等需求增加，医疗保险和长期护理保险支出也相应

增长，进一步加重养老保障体系的财政负担。​

4.1.2 劳动人口减少对养老金缴费的影响​

劳动人口减少直接削弱养老金缴费基础。随着生育率下降

和人口老龄化加剧，劳动年龄人口占比持续降低。根据国家统

计局数据，我国 15—64 岁劳动年龄人口从 2013 年的 10.06 

亿减少至 2022 年的 9.6 亿 。劳动人口减少导致参保缴费人

数增长乏力，部分地区甚至出现缴费人数负增长。此外，劳动

人口减少可能引发劳动力短缺，推动工资上涨，企业用工成本

增加，部分企业可能通过降低职工社保缴费基数等方式降低成

本，进一步减少养老金缴费收入。​

4.2 经济增长与养老金缺口​
4.2.1 老龄化背景下经济增长放缓对养老金的影响​

人口老龄化导致劳动力供给减少、储蓄率下降，抑制经济

增长。劳动力是经济增长的关键要素，劳动人口减少使得生产

规模扩张受限，企业创新能力和生产效率提升受阻。经济增长

放缓直接影响企业盈利和居民收入，进而减少养老金缴费基数。

同时，政府财政收入增速放缓，对养老金的财政补贴能力下降，

加剧养老金缺口问题。​

4.2.2 经济结构调整对养老金缴费与支出的作用​

经济结构从劳动密集型向技术密集型、资本密集型转变过

程中，就业结构发生了变化。传统劳动密集型产业衰退，导致

大量劳动者失业或收入下降，影响养老金缴费。而新兴产业对

劳动者技能要求较高，部分老年劳动者难以适应，退出劳动力

市场，进一步减少缴费人数。在支出方面，经济结构调整伴随

产业工人退休潮，养老金支出增加。同时，新兴产业发展带来

的高收入群体更注重养老保障质量，对养老金待遇要求提高，

也会加大养老金支出压力。​

4.3 制度因素与养老金缺口​
4.3.1 养老金制度设计缺陷对缺口的影响​

我国现行养老金制度存在制度分割、统筹层次低等问题。

城镇职工基本养老保险、城乡居民基本养老保险等不同制度

间衔接不畅，导致部分群体养老保险权益受损。养老金统筹层

次低，以省级统筹为主，区域间养老金调剂能力弱，加剧了

地区间养老金收支不平衡。此外，养老金待遇计发方式不够

科学，缺乏与物价、工资增长及人口结构变化的动态调整机

制，使得养老金支出增长与收入增长不匹配，扩大了养老金 

缺口。​

4.3.2 政策调整对养老金收支平衡的作用​

政策调整对养老金收支平衡具有重要影响。延迟退休政策

实施可增加养老金缴费年限，减少养老金领取年限，缓解养老

金收支矛盾。提高养老保险缴费率能直接增加养老金收入，但

可能加重企业和个人负担，影响经济活力。养老金待遇调整政

策若调整幅度过大，会快速增加支出；若调整不足，则难以保

障老年人生活水平。因此，合理的政策调整是实现养老金收支

平衡的关键。​

5 养老金缺口对土地财政的影响机制​

5.1 财政压力下对土地财政的依赖强化​
5.1.1 养老金缺口导致地方财政支出压力增大​

养老金缺口扩大使得地方政府财政支出压力剧增。为确保

养老金按时足额发放，地方政府需动用大量财政资金弥补缺口。

以某中部省份为例，2022 年该省为弥补养老金缺口，财政补

贴超 300 亿元，占全省一般公共预算支出的 5% 以上 。在财

政收入增长乏力的情况下，养老金支出增加挤压了其他公共服

务支出，地方政府财政收支矛盾突出。​

5.1.2 地方政府为缓解压力对土地出让收入的依赖增强​

面对养老金缺口带来的财政压力，地方政府对土地出让收

入的依赖进一步增强。土地出让收入具有规模大、获取便捷的

特点，成为地方政府缓解财政压力的重要手段。地方政府通过

加大土地出让力度、提高土地出让价格等方式增加土地财政收

入。部分城市频繁推出优质地块，甚至放宽土地出让条件，以

吸引开发商投资，维持土地财政收入规模，保障养老金等财政

支出。​
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5.2 土地市场与土地财政​
5.2.1 养老金缺口引发的财政需求对土地市场供需的影响​

养老金缺口引发的财政需求改变了土地市场的供需关系。

地方政府为增加土地出让收入，加大土地供应，短期内土地

市场供给增加。但在需求端，受房地产市场调控政策、经济下

行等因素影响，开发商拿地意愿下降，土地市场需求疲软。供

需失衡导致土地流拍率上升，2022 年全国住宅用地流拍率达 

15%，较 2020 年上升 8 个百分点 。土地市场供需矛盾加剧，

影响土地财政收入的稳定性。​

5.2.2 土地市场变化对土地出让价格与收入的作用​

土地市场供需变化直接影响土地出让价格和收入。当土地

市场供大于求时，土地出让价格下降，土地财政收入减少。

部分城市为避免土地流拍，采取降低起拍价、增加优惠政策等

措施，导致土地出让价格大幅下跌。土地市场的波动还会引

发市场预期变化，开发商对未来土地市场前景持谨慎态度，

进一步抑制土地需求，形成土地出让价格和收入下降的恶性 

循环。​

5.3 政策调整与土地财政​
5.3.1 为弥补养老金缺口，地方政府出台的土地相关政策​

为弥补养老金缺口，地方政府出台一系列土地相关政策。

例如，放宽土地出让条件，延长土地出让金缴纳期限，降低开

发商资金压力，吸引企业拿地。部分城市还通过调整土地用途、

提高容积率等方式增加土地出让收入。此外，地方政府加强土

地储备管理，优化土地出让时序，选择市场行情较好时推出优

质地块，以获取更高的土地出让收益。​

5.3.2 政策对土地财政模式可持续性的影响​

这些土地相关政策在短期内可增加土地财政收入，但从长

期看，可能损害土地财政模式的可持续性。放宽土地出让条件

可能导致土地开发质量下降，影响城市的长远发展。过度依赖

土地财政会使地方经济结构失衡，忽视实体经济发展。随着房

地产市场调控政策持续和市场需求饱和，土地财政收入增长空

间有限，土地财政模式不可持续的问题日益凸显。​

6 土地财政对地方政府债务扩张的影响机制​

6.1 土地财政与地方政府融资平台​
6.1.1 土地财政如何支持地方融资平台发展​

土地财政为地方政府融资平台提供重要资金和资产支持。

地方政府以土地出让收入作为融资平台的偿债资金来源，增强

融资平台信用。同时，将土地注入融资平台，作为平台资产进

行抵押融资。地方政府通过划拨土地使用权，使融资平台资产

规模大幅增加，提高其在金融市场的融资能力。此外，土地财

政收入稳定时，融资平台可通过发行债券、贷款等方式获取更

多资金，用于城市基础设施建设和公共服务项目。​

6.1.2 融资平台扩张对地方政府债务规模的影响​

地方政府融资平台扩张直接推动地方政府债务规模增长。融

资平台通过大量举债开展项目建设，债务规模不断扩大。部分融

资平台存在过度融资、资金使用效率低下等问题，进一步增加债

务风险。由于融资平台债务最终由地方政府隐性担保，融资平台

债务扩张导致地方政府隐性债务规模攀升。根据审计署数据，部

分地区地方政府隐性债务中，融资平台债务占比超 60% 。

6.2 土地价格波动与债务风险​
6.2.1 土地出让收入不稳定对地方政府偿债能力的影响​

土地出让收入不稳定，削弱了地方政府的偿债能力。土地

市场受宏观经济、政策调控等因素影响较大，土地出让收入波

动明显。当土地市场低迷时，土地出让收入大幅下降，地方政

府缺乏足够资金偿还债务本息。部分地方政府将土地出让收入

作为偿债的主要资金来源，收入减少会导致债务违约风险上升。

例如，某三线城市因土地出让收入锐减，无法按时偿还到期债

务，只能通过借新还旧的方式维持债务运转。​

6.2.2 土地价格下跌引发的债务风险传导机制​

土地价格下跌通过多种途径传导债务风险。首先，土地价格

下跌使融资平台抵押土地资产价值缩水，金融机构要求融资平台

追加抵押物或提前还款，增加融资平台资金压力。其次，土地价

格下跌导致房地产企业资产负债表恶化，企业偿债能力下降，影

响地方政府相关税收收入和土地出让收入，进一步削弱地方政府

偿债能力。最后，土地价格下跌引发市场恐慌，金融机构收紧信

贷政策，地方政府融资难度加大，债务风险不断积累。​

6.3 土地财政模式的不可持续性与债务扩张​
6.3.1 土地资源有限性对土地财政可持续性的挑战​

土地资源的有限性决定了土地财政模式不可持续。城市建

设用地总量有限，随着土地开发不断推进，可供出让的土地资

源逐渐减少。同时，国家对耕地保护政策日益严格，限制了城

市土地扩张规模。此外，房地产市场需求饱和，土地市场竞争

加剧，土地出让难度加大。这些因素导致土地财政收入增长不

可持续，地方政府依靠土地财政维持经济发展和偿还债务的模

式面临严峻挑战。​

6.3.2 不可持续的土地财政促使地方政府债务扩张的路径​

在土地财政不可持续的背景下，地方政府为维持经济发展

和保障公共服务，不得不通过增加债务融资来弥补资金缺口。

一方面，地方政府继续通过融资平台举债，加大基础设施建设

投入，试图刺激经济增长，以增加财政收入，但可能导致债务

规模进一步扩大。另一方面，为偿还到期债务，地方政府只能

选择借新还旧，导致债务期限不断拉长，债务规模持续累积。

这种恶性循环使得地方政府债务风险不断上升。
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7 实证分析​

7.1 模型构建​
7.1.1 变量选取​

本研究选取以下核心变量：​

人口老龄化指标：采用 65 岁及以上人口占比（OLD）衡量，

该指标直接反映地区人口老龄化程度，数据来源于国家统计局

人口统计年鉴。​

养老金缺口指标：以城镇职工基本养老保险基金当期收支

差额占 GDP 的比重（PENSION_GAP）表示，体现养老金缺口对

地方经济的压力，数据来自《中国统计年鉴》及各省（市、自

治区）统计公报。​

土地财政指标：选取土地出让收入占地方财政收入的比重

（LAND_FINANCE），衡量地方政府对土地财政的依赖程度，

数据来源于《中国国土资源统计年鉴》和地方财政预决算 

报告。​

地方政府债务指标：使用地方政府债务余额与 GDP 的比

值（DEBT_RATIO）反映债务规模，数据来源于财政部地方政府

债务公开数据及各省财政厅公告。​

此外，选取地区生产总值增长率（GDP_GROWTH）、城

镇 化 率（URBANIZATION）、 财 政 自 给 率（FISCAL_SELF_

SUFFICIENCY）作为控制变量，以排除其他因素对研究结果的

干扰。​

7.1.2 设定计量模型​

基于理论分析，构建如下动态面板回归模型：​​

DEBTi=αo+α1OLD:+αPENSIONit+αзLANDit+βXit+ μi+Eit.

​其中，DEBTit 表示 i 地区 t 时期的地方政府债务指标；

OLDit、PENSIONit、LANDit 分别为人口老龄化、养老金缺口和

土地财政指标；Xit为控制变量矩阵；μi表示地区固定效应，

用于控制不随时间变化的地区异质性；εit 为随机误差项。模

型设定基于生命周期理论、财政分权理论和债务风险理论，旨

在探究人口老龄化通过养老金缺口和土地财政对地方政府债务

的影响路径。

7.2 数据来源与处理​
7.2.1 数据收集渠道​

本研究数据主要来源于以下渠道：​

人口数据：来自国家统计局发布的《中国统计年鉴》及各

省人口普查公报。​

养老金数据：取自《中国劳动统计年鉴》《中国社会保险

发展年度报告》及各省人社厅公开数据。​

土地财政数据：来源于自然资源部《中国国土资源统计年

鉴》、中国土地市场网及地方政府土地出让公告。​

地方政府债务数据：通过财政部地方政府债务信息公开平

台、各省财政厅预决算报告获取。

控制变量数据：地区生产总值增长率、城镇化率、财政自

给率等数据来自《中国统计年鉴》和各省统计局发布的统计

公报。​

7.2.2 数据整理与预处理​

对原始数据进行如下处理：​

缺失值处理：采用多重填补法对少量缺失数据进行填补，

确保数据完整性。​

异常值处理：对各变量进行描述性统计，识别并剔除位于 

1% 和 99% 分位数之外的异常值，避免极端值影响结果。​

数据平稳性检验：运用 ADF 检验和 PP 检验对所有变量

进行平稳性检验，对不平稳变量进行一阶差分处理，确保数据

满足回归分析要求。​

标准化处理：对所有变量进行标准化处理，消除量纲差异，

提高模型估计精度。​

7.3 实证结果分析​
7.3.1 回归结果展示​

表 1 动态面板回归结果​

变量​ 系数​ 标准误​ t 值​ p 值​

OLD​ 0.123***​ 0.035​ 3.51​ 0.000​

PENSION_GAP​ 0.087**​ 0.039​ 2.23​ 0.026​

LAND_FINANCE​ 0.156***​ 0.042​ 3.71​ 0.000​

GDP_GROWTH​ 0.054*​ 0.031​ 1.74​ 0.082​

URBANIZATION​ 0.068**​ 0.033​ 2.06​ 0.040​

FISCAL_SELF_
SUFFICIENCY​

-0.112***​ 0.037​ -3.03​ 0.003​

常数项​ 0.025​ 0.028​ 0.89​ 0.374​

地区固定效应​ 是​ ​ ​ ​

时间固定效应​ 是​ ​ ​ ​

观测值​ 500​ ​ ​ ​

Hausman 检验​ χ²(6)=32.56，p=0.000​

回归结果显示：​

人口老龄化指标（OLD）系数为 0.123，在 1% 的显著性

水平上显著为正，表明人口老龄化程度每上升 1 个单位，地

方政府债务率上升 0.123 个单位，验证了人口老龄化对地方

政府债务的扩张作用。​

养老金缺口指标（PENSION_GAP）系数为 0.087，在 5% 

的显著性水平上显著为正，说明养老金缺口扩大显著推动地方

政府债务增加。​

土地财政指标（LAND_FINANCE）系数为 0.156，在 1% 的

显著性水平上显著为正，反映出地方政府对土地政的依依赖程



76

Economics and Management Strategy Studies 经济与管理战略研究 2025 年 第 1 期

度越高，债务规模越大。​

7.3.2 稳健性检验​

采用以下方法进行稳健性检验：​

替换核心变量：将养老金缺口指标替换为养老金累计结余

占 GDP 比重，土地财政指标替换为土地出让金与固定资产投

资的比值，重新回归后核心变量系数符号和显著性水平基本

不变。

改变样本区间：剔除部分年份数据，缩小样本区间进行回

归，结果依然支持原结论。​

使用不同的估计方法：采用系统 GMM 估计方法替代固定

效应模型，结果显示核心变量系数的显著性和方向未发生明显

变化，表明研究结果具有较强的稳健性。​

7.3.3 结果讨论​

实证结果与理论分析高度契合，人口老龄化通过养老金缺

口和土地财政两个渠道显著推动地方政府债务扩张。具体来看：​

人口老龄化加剧导致养老金支出压力增大，养老金缺口扩

大，地方政府为弥补缺口不得不增加债务融资；​

同时，养老金缺口压力促使地方政府强化对土地财政的依

赖，而土地财政的不可持续性和土地价格波动又进一步推高地

方政府债务风险。此外，在控制变量中，地区生产总值增长率、

城镇化率与地方政府债务呈正相关，财政自给率与债务呈负相

关，说明经济增长和城镇化进程会带动债务增加，而财政自给

能力的提升有助于缓解债务压力。

8 政策建议​

8.1 完善养老金制度​
8.1.1 推进养老金制度改革，如延迟退休、提高养老金统筹层
次等​

推行渐进式延迟退休政策，根据我国人口预期寿命延长和

劳动力市场状况，设定科学的延迟退休节奏。例如，从 2025 

年起，每年将退休年龄延迟 2—3 个月，分阶段将男性退休年

龄逐步延迟至 65 岁，女性干部延迟至 63 岁，女性职工延迟

至 60 岁 。同时，建立弹性退休机制，允许劳动者在一定年

龄区间内自主选择退休时间，并依据实际退休年龄调整养老金

待遇，激励健康状况良好的劳动者延长工作年限，增加养老金

缴费积累。​

加快提升养老金统筹层次，推动实现全国统筹。整合各省

（区市）的养老金管理系统，建立统一的养老金征收、核算与

发放体系。设立中央统筹调剂基金，依据各地区老年人口占比、

养老金收支缺口等关键指标，科学分配调剂资金，平衡地区间

养老金负担差异。例如，对东北等老龄化程度高、养老金缺口

大的地区加大调剂力度，缓解地方养老金支付压力，增强养老

金制度的公平性与可持续性。​

8.1.2 加强养老金投资管理，提高基金收益率​

拓宽养老金投资渠道，在严格控制风险的前提下，适度增

加权益类资产投资比例。逐步将股票、股票型基金等权益类资

产投资占比从当前上限 30% 提升至 40% 左右，同时，加大对

优质基础设施 REITs、战略新兴产业股权基金的投资。通过参

与国家重大项目建设和创新型企业发展，分享经济增长红利，

提升养老金投资收益。​

建立专业化、市场化的养老金投资管理机构，引进金融、

投资领域的专业人才，运用现代投资组合理论和量化分析模型，

制定科学的资产配置策略。完善投资风险管控体系，设置严格

的风险预警指标，如止损线、最大回撤率等，对投资组合进行

动态调整，确保养老金投资在获取合理收益的同时，保障资金

安全。​

8.2 优化土地财政模式​
8.2.1 推动土地资源合理利用，提高土地利用效率​

严格执行土地用途管制制度，加强对土地利用规划的监督

实施。建立土地利用动态监测系统，利用卫星遥感、大数据

等技术，实时监控土地开发利用情况，严厉查处违规改变土地

用途、闲置土地等行为。对闲置超过两年的土地，依法无偿

收回；对闲置一年以上不满两年的，按出让金的 20% 征收闲 

置费 。​

鼓励开展城市土地立体开发和存量土地再利用。在城市核

心区域，推广地下空间综合开发，建设地下商场、停车场、管

廊等设施；对老旧工业区、城中村等存量建设用地，通过城市

更新、功能改造等方式，提高土地利用强度和产出效益。例如，

将废弃工业厂房改造为文创园区、科创孵化器，实现土地资源

的高效配置。​

8.2.2 拓展地方政府财源，减少对土地财政的依赖​

培育地方特色优势产业，加大对科技创新、高端制造、现

代服务业等产业的扶持力度。设立产业发展引导基金，通过

股权投资、贷款贴息等方式，支持企业技术研发和转型升级。

例如，对符合条件的高新技术企业给予研发费用加计扣除、税

收减免等优惠政策，吸引优质企业落户，增加地方产业税收 

贡献。​

深化财税体制改革，完善地方税体系。加快推进房地产税

试点扩围，建立科学的房地产税评估和征收机制，使其逐步成

为地方政府稳定的税收来源。同时，探索开征资源税、环境税

等新税种，将地方自然资源开发、环境保护纳入税收调节范围，

拓宽地方财源渠道，降低对土地出让收入的过度依赖。​

8.3 加强地方政府债务管理​
8.3.1 建立健全地方政府债务风险预警机制​

构建全面、科学的债务风险预警指标体系，除传统的债务

率、负债率、偿债率外，新增土地财政依赖度、债务期限错配
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率等特色指标。设定合理的风险阈值，如债务率超过 120%、

负债率超过 60% 时触发预警 。利用大数据分析和人工智能技

术，搭建债务风险动态监测平台，实时收集地方政府债务规模、

结构、资金使用等信息，通过风险评估模型预测债务风险趋势，

提前发出预警信号。​

8.3.2 规范地方政府融资行为，合理控制债务规模​

严格规范地方政府融资平台管理，剥离融资平台的政府融

资职能，推动其向市场化经营主体转型。加强对地方政府债券

发行的审批管理，依据地区经济发展水平、财政承受能力等因

素，科学核定债券发行规模和用途。禁止地方政府通过融资平

台违规举债、为企业融资提供隐性担保等行为，将地方政府债

务全部纳入预算管理，实现债务规模与经济发展、财政实力相 

匹配。​

9 结论与展望​

9.1 研究结论总结​
9.1.1 概括人口老龄化、养老金缺口、土地财政与债务扩张之
间的链式反应关系​

本研究通过理论分析与实证检验，证实人口老龄化、养老

金缺口、土地财政与地方政府债务扩张之间存在紧密的链式反

应。人口老龄化导致劳动人口减少、老年抚养比上升，使得养

老金缴费收入下降、支出压力增大，进而扩大养老金缺口。为

弥补养老金缺口，地方政府加大对土地财政的依赖，通过土地

出让获取资金，但土地资源的有限性和土地市场的波动性，使

得土地财政难以持续。在财政收支矛盾加剧的情况下，地方政

府不得不通过举债维持公共服务和经济发展，最终导致债务规

模扩张。​

9.1.2 强调研究结论对理解地方政府债务问题的重要意义​

研究结论揭示了地方政府债务扩张的深层驱动因素，突破

了以往单一视角分析债务问题的局限。明确人口老龄化、养老

金缺口和土地财政在债务形成中的作用机制，为政策制定者提

供了系统性的分析框架，有助于其认识到地方政府债务问题与

人口结构变化、社会保障压力、财政收入模式之间的内在联系，

从而制定更具针对性和协同性的政策，有效防范和化解债务

风险。​

9.2 研究展望​
9.2.1 对未来相关研究方向的展望​

未来研究可进一步细化变量维度，深入探讨不同年龄结构

（如高龄老人占比）、不同养老金制度参数（如个人账户与统

筹账户比例）对债务扩张的差异化影响。同时，拓展研究范围，

开展国际比较研究，分析日本、德国等老龄化程度高的国家在

养老金制度、土地财政与债务管理方面的经验教训，为我国政

策优化提供国际借鉴。此外，可从微观视角出发，研究人口老

龄化、养老金缺口与债务扩张对企业投资决策、居民消费行为

的影响机制。​

9.2.2 对政策实施效果跟踪与评估的建议​

建立政策实施效果动态跟踪评估机制，定期收集养老金收

支、土地财政收入、地方政府债务等关键数据，运用定量分析

（如政策前后对比、回归分析）与定性评估（如政策执行反馈、

社会影响调查）相结合的方法，对完善养老金制度、优化土地

财政模式、加强债务管理等政策的实施效果进行全面评估。根

据评估结果，及时调整政策措施，确保政策目标的实现，为后

续政策制定提供科学依据。​
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