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地方政府专项债券发展迅速，尤

其是近两年，发行规模实现了飞跃式

发展，发行品种实现了多样化创新。

但总的来说地方政府专项债券还存有

极大的发展空间。本文通过分析地方

政府专项债券发行存在的问题，提出

对策，以期为地方政府专项债券的发

行工作提供一定的参考。

存在的问题

2019年全国地方政府新增专项债

券规模大幅上升，发行时间有所提前，

发行整体期限增长，发行价格也较低。

降成本、稳增长、补短板等效果明显。

但也存在一定的问题。

（一）专项债券一般化。专项债券

资金主要投资于具有一定收益且收益

能够覆盖专项债券本息的公益性项

目，具有专款专用的特征，“专”体现

在资金使用范围特定化，还款来源特

定化。一方面，新增专项债券大规模

发行，符合发行专项债券的项目急剧

减少。另一方面，地方政府上马纯公

益性或具有极少收益的公益性项目，

可用财力难以支撑大规模的投资。因

此，有些地方政府通过虚构项目预期

收入、增加财政补贴等“策划包装”方

式将纯公益性或具有极少收益的公益

性的项目包装发行专项债券，导致“专

项债券”不“专”，呈现“一般化”。
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（二）债项期限不匹配。尽管财政

部对专项债券期限有所放开，但根据

《关于做好2018年地方政府债务管理

工作的通知》（财预〔2018〕34号）规

定，“债券期限与项目期限相匹配”。

目前存在债券期限和项目收入期限严

重错配的问题，特别是某些地方将政

府收费公路专项债券发行期限设为30

年，而在《收费公路管理条例》中规

定“政府还贷公路的收费期限，按照

用收费偿还贷款、偿还有偿集资款的

原则确定，最长不得超过15年。国家

确定的中西部省、自治区、直辖市的

政府还贷公路收费期限，最长不得超

过20年”，即政府收费公路最长期限

为20年，而对应的专项债券期限却为       

30年。

（三）债券绩效监管不够。2018年

9月，中共中央、国务院印发关于全面

实施预算绩效管理的意见，指出“要
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加快建成全方位、全过程、全覆盖的

预算绩效管理体系，积极开展政府债

务项目绩效管理”。财政部《关于做好

2018年地方政府债务管理工作的通

知》（财预〔2018〕34号）也明确规定，

“举债必问效、无效必问责”。但如何

对专项债券资金使用进行绩效监管，

缺乏高层级、实操性强的指导文件，

对债券资金使用绩效监管力度较弱，

债券资金挪用风险较大。

（四）专项收入归集难。当前通行

做法是由地方平台公司实际实施项

目，项目建成后也是平台公司进行运

营。但尚未有专项债券投资项目运营

收入归集的相关规定，平台公司运营

产生的收入进到其账户，且很难将项

目收入和平台公司自身的收入切分

开，由此带来资金混同风险，将会影

响专项债券后续还本付息。

（五）中介机构责任不实。引入专

业化的中介机构参与专项债券发行

准备工作，可以提高专项债券的专业

化水平。但市场上中介机构较多，包

括银行、证券公司和咨询机构，监管

机构尚未设置门槛，也缺乏对中介机

构的管理措施，中介机构责任未得到

落实。这导致市场上中介机构良莠不

齐，更有甚者个人注册咨询公司，开

始专项债券业务，而不承担任何责

任，由此产生大量不负责任的“神仙       

方案”。

对策建议

（一）严格专项债券项目准入。专

项债券一般化的重要原因是各地专项

债券项目把关不严，同时也存在本末

倒置（很多地方是为了发行专项债券

而去包装项目）。因此，各地拟申请发

行专项债券项目需要严格地论证，包

括项目是否符合发债和预期收入等方

面的论证，必要时可聘请第三方中介

机构参与论证，以此严格限制专项债

券项目准入，促使专项债券回归“专”

的初心。

（二）合理设定专项债券期限。专

项债券期限须在总体政策框架下，综

合考虑募投项目的收入实现时间、专

项债券的还本付息时间等条件，设定

专项债券期限，将收入实现时间和还

本付息时间匹配起来，保障债券本息

偿还，同时也能有效降低财政负担。

（三）强化专项债券绩效监管。就

专项债券而言，目前出台的文件大部

分是前端政策文件，涉及后续跟踪监

管的文件较少，特别是绩效监管方面

更少。要严格落实“举债必问效、无效

必问责”，需完善绩效监管政策体系，

将专项债券使用绩效考核形成常态

化，保障专项债券资金使用效率。

（四）建立监管账户归集专项收

入。对于包括公司债、企业债和资产

证券化等市场化的融资，均是建立监

管账户对项目收支进行监管，并且规

定项目业主定期将收入归集到指定账

户，专项债券项目收支可以参照此方

式进行监管。此外，可将专项债券项

目产生收入的归集设为绩效监管的一

部分，以此强化对项目收支的监管，

保障财政资金的安全。

（五）压实中介机构责任。专业化

的中介机构参与到专项债券发行准备

工作中，确能提高专项债券发行水平，

但非专业的中介机构将会掣肘专项债

券的健康持续发展。监管机构应审时

度势，强化对中介机构的监管，压实

中介机构的辅导责任，遵循专业人做

专业事的原则，建立一定的奖惩机制，

积极发挥第三方市场机构专业能力，

提高专项债券发行效率和质量。
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