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业的先决条件。可围绕脱贫村已有优

势产业不断带动农民创新创业，实现

农村产业“既有月亮、也见星星。”一

是根据脱贫村已有优势产业搭建平

台，在资源、市场等方面不设置门槛

地进行互利共享，鼓励农民在相关领

域中做“乡村创客”，发挥创造性。二

是优化营商环境集中减少制度性成

本，主动服务农民解决经营问题，在

财税方面等对脱贫村各类新型经营主

体持续支持。三是鼓励金融机构创新

信用贷款、抵押贷款等服务，引导政

府性融资担保支农惠农，降低担保利

率，解决发展融资问题。  

责任编辑  李艳芝  梁冬妮

完善地方政府专项债券偿还机制的建议
安徽省铜陵市财政局

近年来，随着地方政府专项债券

（以下简称专项债）发行规模不断扩

大，不少地方政府及其部门为争取专

项债上马项目，前期准备工作不充分，

项目建设、运营和市场风险不确定性

较高，偿债风险不容忽视。

专项债券管理存在的问题

一是专项债项目资本金管理缺乏

刚性约束机制。资本金是专项债项目

实施的“安全垫”，也是项目建设管理

的重要部分。国家多次下调资本金比

例，以更好地发挥债务的杠杆作用，

但是一些地方由于政府承担的资本金

难以落实到位，于是在专项债申报发

行中故意增大项目总投资估算，依靠

债券资金完全覆盖建设需求，项目投

资没有“一分钱本钱”，造成地方债务

规模增大。

二是专项债项目运营收益缺乏

市场化测试机制。一些专项债项目收

入、成本预测均缺乏可行性论证和尽

职调查，项目收益现金流基本上是咨

询公司的“人造”数据。一些项目的运

营成本中人工成本、维护成本等在运

营期内一直不变，未建立与物价指数

挂钩的调价机制。部分如土地流转收

入、旅游等有一定收益的资源由市、

县区重复包装，缺乏可靠真实的项目

收益数据，易引发专项债券偿付风险。

三是专项债项目管理缺乏委托代

理机制。专项债发行中存在项目实施

机构和项目建设单位不一致情况，如

由市直部门作为实施机构统一打捆县

区项目申报专项债，项目建设分别由

县区相关单位承担，或市直部门作为

实施机构，平台公司作为建设单位，

形成了事实上的委托—代理关系。按

照“谁使用、谁负担”的原则和专项债

管理相关规定，各级财政部门要与作

为实施机构的市直部门签订协议，并

归集项目收益纳入政府性基金管理，

市直部门与县区或平台公司也应签订

相关委托代理合同，压实项目运作和

专项债借、用、还等管理责任。但在

实践中委托——代理关系缺失，责任

不清，监管不严，存在资金混用挪用，

项目规划、建设内容随意变更等现象，

极有可能造成建设与融资自求平衡

的项目变成不平衡的项目，同时给后

续专项收益归集、资产管理带来负面   

影响。

四是专项债资金缺乏统筹管理

机制。随着国家不断加大专项债的规

模，各地市专项债份额也水涨船高，

专项债项目建设也越来越多。由于专

项债券是按批次发行的，资金一次募

集，资金使用跟着项目走，对单个项

目来说可能间歇资金沉淀不多，但对

全市所有专项债项目来说，间歇资金

可能数额较大。这些间歇资金目前分

散在各实施机构，获得少量的存款利

息收益，造成资金效益不高。另外，按

照现行债券项目收入的封闭式管理规

定，实行分年归集项目收入，并纳入

政府性基金专户，待专项债到期后一

次偿还本金，造成专项债项目运营期

归集的资金闲置浪费。

五是专项债项目外部效益内部化

缺乏转换机制。专项债项目大多属于

政府投资的公益性项目，具有明显的

外部效益和社会效益，仅依靠自身的
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经营无法实现项目收益与融资自求平

衡。在实践中，通常采用打捆收益性

强的项目和收益性差的项目“肥瘦搭

配”方式进行横向补贴，或采用与收益

部门共同成立企业集团、进行所有权

改革等方式进行内部化，同时配合采

用税收优惠、财政补贴和“谁受益、谁

付费”等方式。总的来看，目前还缺少

项目外部效益内部化的有效转换机制。

六是专项债支持范围有待进一步

拓展。目前专项债支持范围主要聚集

在棚改、土储、收费公路、交通基础

设施、产业园区、污水垃圾处理、教

育、文旅、能源、农林水利、老旧小区

改造等传统领域，而大数据、物联网、

智慧城市等新基建领域项目，因为主

要为无形资产和设备购置投资，加之

因技术迭代等原因，项目使用服务年

限较短，与现行的专项债支持范围和

管理方式存在一定差异，因此较难获

得专项债支持。

完善地方政府专项债券偿还机制的

相关建议

一是加强顶层设计，规范全生命

周期管理。建议财政部针对地方政府

具体操作层面制定相关指引，围绕专

项债券项目储备管理、发行管理以及

债券存续期建设、运营、资产资金管

理等方面出台全流程管理办法。在谋

划阶段，加强发债项目可行性研究论

证，在充分考虑当前实际情况及通货

膨胀等有可能影响未来现金流因素的

前提下，审慎预测项目收入，合理确

定运营成本，科学确定和从严控制发

债融资需求。在发行阶段，地方政府

出具资本金到位承诺文件，未落实资

本金的专项债不予发行，以专项债券

项目初步设计概算作为发债的依据，

考虑到项目特点和运营风险，合理设

置发债金额、年限、利率等要素，在

专项债发行合同中增加提前偿还条

款。在建设运营阶段，要进一步完善

委托代理关系，明确各方责权利，将

项目运营纳入政府目标考核。加强专

项债券信息披露，对专项债实际运营

情况和发行专项债预期收益情况全面

公开，开展绩效评估和制定纠偏措施。

同时拓宽专项债支持范围，将智慧城

市建设、大数据等无形资产建设纳入

专项债支持范围，考虑到技术更新迭

代较快等因素，该类项目不得发行再

融资债券。

二是建立风险分担机制，压实相

关方的责任。通过委托运营、租赁等方

式积极吸引社会资本参与专项债项目

运营管理，提高项目的运营效率，降低

运营成本，挖掘项目商业运营收益，运

营风险由社会资本承担 ；对因实施机

构项目审查把关不严、同一资源重复

配置、建设内容调整等造成专项债收

入不达预期的，通过不再安排实施机

构项目经费腾出资金、压缩单位公用

经费等方式来弥补项目收入的不足 ；

对因国家政策调整造成项目运营收益

下降的，由地方政府承担风险支出责

任 ；对中介机构涉嫌做假，纳入黑名

单管理，今后不得从事非标债发行相

关业务。

三是统筹专项债资金运作，提升

资金增值收益。成立专项债券项目管

理核算中心，对发行的地方政府专项

债项目资产统一管理、收益统一核算、

资金统一运作。规范债券资金支出，

开设债券资金专户，实行专账管理，

严格根据项目进度拨付债券资金。统

筹管理项目建设资金和运营形成的各

种收益，建立偿债资金池，采用市场

化手段进行保值增值，例如公开招标

选取利率高、风险低的银行存放资金

池内资金，通过柜台交易投资地方政

府债券和相关金融产品，最大限度确

保资金池资金的收益。

四是建立专项债项目专门预算，

解决项目外溢性问题。通过财政政

策、价格机制将部分项目产生的外部

效益内部化，拓宽专项债偿还资金来

源。例如环境治理类项目带动了周边

土地升值，那么周边土地出让收入应

该归结部分用于偿债 ；污水处理类项

目给周边及下游带来了收益，应由受

益主体给予一定的补偿等。通过税收

政策将专项债券项目建设运营期形成

的税收等单独编制预算进行归集。积

极探索市场化运作并建立使用者付费

机制，多渠道归集项目收益用于专项

债偿还。

五是积极利用 PPP 等模式，盘活

专项债项目存量资产。一些专项债形

成的存量项目，由于政府方承担了建

设和融资风险，项目运营随着社会经

济的发展超过了预期，为满足不同社

会资本的风险偏好，进一步带动民间

资本投资，如收费公路、旅游和市政

停车场等项目可以通过 TOT 模式、收

费权转让、股权转让等方式引入专业

公共服务商运营，为社会提供更优质

的公共产品和公共服务，变现的资金

可以提前偿还对应项目的专项债，减

轻政府债务压力。  

责任编辑  刘慧娴
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