
78

撷英集萃
2014.12

中国财政·CHINA STATE FINANCE

化解地方债务偿还与流动性风险

2017—2019 年，2018 年达峰值。虽然当

前的偿债存在较大压力，但趋势上是递

减的。另一方面，债务流动性问题不容

忽视。由于地方债务主要用于固定资产

投资，回收周期长，而且公益性较多，

很多项目盈利性较差，其短期内到期债

务的偿还，主要依赖于地方政府收入的

机动部分和新借资金。如果不能借新还

旧和债务展期，那么就只能靠收入。虽

然 2013 年，土地购置费增速逐渐回升，

土地出让收入的好转给地方政府债务

压力减轻了负担，统计数据显示，去年

全国土地出让收入总金额达到 4.1 万亿

元，同比增长 44.6%。但今年商品房待售

面积居高不下，房地产投资增速已呈回

落之势，地方税收收入和土地出让收入

下降，金融体系风险增加，投资期限长、

资产流动性差的融资平台后续资金不

足，流动性风险增大。

如何化解偿还与流动性风险，笔者

建议 ：

一是平衡地方财权事权。明确划分

中央和地方以及各级地方政府之间事权

与支出责任，规范省以下财政收入和政

府支出责任划分，将部分适合更高一级

政府承担的事权和支出责任上移。地方

政府的财权事权的再平衡，可以是增加

财权、融资权以适应较多事权 ；也可以

是控制财权和融资权的扩张，减免和上

收事权到中央。转移支付是实现财力与

事权相匹配的重要保障，转移支付制度

的改革应朝向有利于建立地方公平合理

的竞争秩序和平衡地区经济发展和公共

服务水平的双重目标。地方债的发行权

可探索下放至省一级政府，使发债主体

和偿债主体逐步一致。

二是深化地方财税体制改革。完

善地方税体系，调动地方组织收入的积

极性，提高地方财政保障能力。缩小地

方政府在生产经营领域的活动范围，控

制地方事权过快增长，规范地方举债机

制，有限增加财权和融资权。加强各级

地方政府债务管理，降低债务风险，通

过中央政府转移支付和地方政府向私人

部门购买的方式实现向公共服务型政府

的转型。

三是健全市场化投融资机制。建立

市场化、规范化的地方政府融资机制，

健全金融市场的约束，强化信息披露和

市场化的竞价机制，健全评级体系。开

创新的融资渠道，放开市场准入，发展

地方政府债券、基础设施建设基金和资

产证券化等融资工具，吸引更多民间资

本参与城乡基础设施建设和基础产业

建设。

四是建立债务偿还保障机制。明

确地方政府的偿付责任，由政府部门

直接借款和转贷的项目统一列入财政

预算管理。建立政府债务偿还资金制

度，地方政府应当统筹安排本地区综

合财力，制定完备的还本付息计划安

排，并加强日常的监测检查。地方政府

建立专门偿债基金，将全部的债务资

金投资收益纳入基金中，偿债基金账

户中的资金不得用于除偿债外的其他

任何用途。 
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2013 年底公布的全国政府性债务

审计结果，详细统计了当前地方政府的

债务情况，包括政府债务、负有担保责

任的债务、承担救助责任的债务等。总

体来看债务总量可控，但地方政府债务

整体增长过快，存量债务风险需要面

对。因此，严控地方债务膨胀刻不容缓。

截 至 2013 年 6 月，各 级 政 府 负 有

偿还责任的债务 20.7 万亿元，包括或有

债务，总体债务为 30.3 万亿元。考虑全

部或有债务，2012 年我国政府性债务

的总负债率为 39.43%，低于国际通用

的 60% 的负债率参考值。从逾期坏账率

看，2012 年政府负有偿还责任的预期债

务率为 5.38%，剔除应付未付款影响的

逾期债务率为 1.01%，政府负有担保责

任和救助责任的逾期坏账率为 1.61% 和

1.97%。折中计算，实际坏账率水平在

2%—3% 之间。另外，地方债务增长主

要源于债券与信托。地方总体债务中银

行贷款仍是主要的融资方式，截至 2013

年 6 月，整体规模约 10 万亿元，占比达

到 56.1%。在银行端资金被严格控制的

背景下，地方资金来源主要借道债券和

信托方式进行，这也是未来重点监管的

方向。近两年，我国经济增长减速，而

地方政府性债务快速增长，这表明现有

增长模式不可持续，必须进行市场化改

革，减少政府参与经济的程度，加强经

济活力。

通过分析现有存量债务的到期时

间点发现，现有存量城投债偿债高峰在
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