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财政部部长楼继伟在十二届全国人大三次会议的记者会上表示，中央政府2015年预算发行6000亿元地方政府债券。 与去年发行的4000亿元相比，发行额增长了50%，显著高于2014年14%的增长率。 另外，经国务院批准，财政部已经向地方下达1万亿地方政府债券置换存量额度，用于偿还2015年到期的、地方政府负责偿还的债务。 这些债券(总共1.6万亿元)都由地方政府自发自还。

开大地方政府债券融资的“前门” ，是中央政府治理地方政府债务的重要新举措。 地方政府可以通过较低利息的债券置换较高利息的银行贷款和很高利息的影子银行融资，以降低偿债负担，并且优化债务期限结构。

一、地方政府债券的发行试点的总体情况

鉴于地方政府债券将会成为地方融资的一个主要手段，我们认为有必要对从2009年开始的地方政府债券的发行试点进行梳理总结，以期对今年及今后的地方政府债券发行工作提供借鉴。

1、发行模式

中国地方政府债券的发行模式自2009年以来先后采取了以下三种模式。

“代发代还” 。 在2008-2009年应对全球金融危机期间，为了增强地方安排配套资金和扩大政府投资能力，2009年国务院批准由财政部代发2000亿元地方政府债券，从发行到还本付息都由财政部代办。

“自发代还” 。 2011年，在“代发代还”运行两年后，国务院批准上海、浙江、广东、深圳四省市试点在国务院批准的额度内自行发行债券，但仍由财政部代办还本付息。 2013年新增了江苏和山东两个试点省。

“自发自还” 。 2014年国务院批准了上海、浙江、广东、深圳、江苏、山东、北京、江西、宁夏、青岛等十个省市试点地方政府债券自发自还。 这些地方政府不仅自行发行债券，还直接向投资人支付本金和利息。

在以上三个模式的转变过程中，参与试点的地方政府的发债方式逐步趋近市场化，地方政府在债券发行过程中的权责利得到进一步明确，国家信用在地方政府债券中的担保作用逐渐弱化。

2014年10月，《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（以下简称《意见》）发布，标志着中国地方政府债券新运行机制的建立。 《意见》对包括发债主体、债券种类、发债规模、债券审批、发债用途、债券偿还等都提出了指导原则和一些具体规则。 比如，《意见》规定，要 “严格限定地方政府举债程序和资金用途” ，“地方政府对其举借的债务负有偿还责任，中央政府实行不救助原则” 。

2、发行规模和期限

2009-2011年间，中国地方政府的年度发债规模均为2000亿元；2012年和2013年分别增加到2500亿元和3500亿元；2014年为4000亿元。

2014年4000亿元地方债发行规模内，上海、浙江、广东、深圳、江苏、山东、北京、江西、宁夏、青岛等十个省市试点地方政府债券自发自还，这些省市的自发自还债券总规模为1092亿元。 其余省市的发债规模总和为2908亿元，其仍由财政部代发代还。

2009年第一批地方政府债券发行的期限是3年，2010年有了5年期债券，2012年有了7年期债券。 在2014年“自发自还”模式下首次增加了10年期债券。

从各个期限的占比情况看，2014年以前，3年期和5年期是地方政府债券发行的主要类型；2014年，7年期地方政府债券的发行比例增加到22。 9%，比2013年上升了13.6个百分点。

地方政府债券的期限演变，和它的发行方式一样，也反映了逐渐试验的过程。 地方政府债券以期限较短的3年期开始，可以比较容易评估风险、定价，但由于地方政府融资投向基本上为长期的基建项目，债务长期化将实现融资与投资期限相匹配，也符合代际分担的原则。

3、发行利率

中国地方政府债券的发行利率与同时期同期限国债利率近似。 2014年的发行利率范围处于3.63%-4.50%之间。

从2009年以来的走势看，以3年期地方政府债券为例，地方政府债券的发行利率与国债利率有很强的相关性。 但3年期地方政府债券的发行利率有时会低于同时期的3年期国债到期收益率，即出现了负利差，这种情况有悖常理。

4、投资人

中国地方政府债券发行和交易的主要场所为银行间市场。 债券的投资人主要是商业银行和特殊结算成员(包括人民银行、财政部、政策性银行、交易所、中央国债公司和中证登公司等机构 )，两者的持有比例从2009年至今一直在85%以上。 保险机构、基金、证券及个人和境外机构等虽然也都积极参与政府债券的交易，但其规模均相对较小。

5、信息披露与评级

地方政府债券的信息披露通常包括两方面内容：一是关于债券本身的信息，二是关于发债主体(即地方政府)的信息。 与“代发代还”和“自发代还”相比，2014年“自发自还”模式下的信息披露更为充分。 比如， 地方政府债券公告中首次列出了募集资金的具体用途，也对地方政府所辖区域的经济、政府财政收支和政府债务状况等进行了说明。 “自发自还”模式还引入评级机构对地方政府债券进行评级，显著提高了地方政府信息的公开力度。

6、偿还规则

地方政府债券试点的时间短、规模小，还未构成偿还历史，但2014年10月出台的《意见》却包含几条值得关注的新的规定。 一是地方政府债务分门别类纳入全口径预算管理，这意味着在预算中要对偿债资金做出相应安排；二是中央政府实行不救助原则；三是地方各级政府要制定应急处置预案，建立责任追究机制；四是地方政府出现偿债困难时，要通过控制项目规模、压缩公用经费、处置存量资产等方式，多渠道筹集资金偿还债务。

二、地方政府发债四问题待解

首先，地方政府债券发行中的非市场化问题。 一般来说，地方政府债券的信用风险略高于中央政府，地方政府债券的流动性也比国债差，因而地方政府债券的发行利率理论上应高于同期限的国债。 但在中国地方政府债券发行试点中，在大多数情况下地方政府债券的利率与同期国债的利率几乎相差无几。

笔者认为，地方政府债券的利率与同期国债的利率基本一致，说明投资者认为地方政府的信用和中央政府的信用是一样的。 确实，在单一制国家体制下，地方政府隶属于中央政府，在财政上也是地方对中央负责。 现实中中国的地方政府确实没有倒闭的，偶尔的违约事件也在中央政府的帮助协调下得以解决。 债券评级机构也显然和投资者有同样的判断，对参与2014年“自发自还”试点的地方政府债券都评为AAA级。

但2014年10月出台的《意见》中明确提出的“中央政府实行不救助原则” ，如果真正予以实践，则会对地方政府信用产生重要影响。 这意味着地方政府债券未来有可能出现延期拖欠、债务重组等风险，这些风险也可能由投资者承担。 当然，目前中国省级政府的负债情况大多是很健康的，债务集中在市县级。 这也许是为什么《意见》中同时规定在地方政府难以自行偿还债务时，要及时上报，本级和上级政府要启动债务风险应急处置预案和责任追究机制，切实化解债务风险。 这实际上意味着上级政府（虽然不是中央政府）还有兜底的责任。 无论如何，在“中央政府实行不救助原则”的背景下，未来地方政府债券的投资评级以及利率走势也许会出现相应的变化。

至于地方政府债券的发行利率低于同期国债利率的现象，确实是非市场化因素在中国经济运行中扭曲作用的结果。 这使得地方政府债券发行的严肃性和专业性受到质疑。 在发行债券时，一些地方政府会找金融机构 “做工作” ；一些金融机构为讨好地方政府也会主动降低发行利率，以期从地方政府获得其他业务，包括地方财政存款、国有企业贷款等。 这也就是为什么在《意见》关于严肃财经纪律的规定中，明确要求地方政府不得违规干预金融机构等正常经营活动，不得强制金融机构等提供政府性融资。 在现实中，要做到真正依靠市场化手段为地方政府债券合理定价，使其真实反映风险水平，还需要更多制度方面的改革，包括重新界定政府与市场的关系、推动国有企业改革等，可谓任重道远。

其次，债券持有人过度集中的问题。 银行系统对地方政府债券的持有比例从2009年至今一直在85%以上。 这样高的比例意味着地方债风险在银行系统内高度集中。 这和融资平台的负债主要是银行贷款所带来的风险在本质上是一样的，尽管地方政府债券的期限长些，利率低些。 因此，多样化债券持有人应是今后不可忽视的一项工作。 可以考虑的举措包括扩大债券投资基金、货币市场基金的规模，打通普通投资者参与地方政府债券的渠道，还可以尝试在地方交易场所发行和交易地方政府债券，这样也有利于建设更多层次的资本市场。

第三，信息披露和评级的问题。 在地方政府债券的评级过程中，由于地方政府没有正式编制和披露资产负债表，地方政府的资产状况、流动性状况、财政收支以及债务负担情况或者没有披露或者披露不充分，使得地方政府债券信用评级缺乏可靠的数据作为评级支撑。 比如，笔者近期在某个地方政府调研时发现，虽然这个地方政府的债务负担比较高， 但是其资产负债表上却显示了充足的流动性。 这是因为这个地方政府把过去一到两年中借来的大部分债又都存入银行，为的是应对去年和今年还债高峰的到来，也为应对在更严格的债务管理办法出台后融资受限的问题。 如果仅看债务余额，以及其与GDP和财政收入的比例，这个现象是看不出来的。 因此应当尽快推动地方政府资产负债表的编制，否则地方政府债券信用评级的可靠性将持续受到质疑。 同时，还应尽快建立完整和有效的地方政府信息披露机制，以保证地方政府债券市场的长期健康发展。

第四，偿还规则的问题。 《意见》中提到的 “应急处置预案”应可以包括建立和动用偿债基金、发行新的债券来偿还、向中央或上级政府抵押资产取得短期资金、处置存量资产、债务延期或重组等。 也就是说，“应急预案”包括上级政府特定条件下的支持，也包括可能的不予直接支持。 《意见》中的“切实化解债务风险” ，应该指对地方政府债券偿还的风险应妥善处理，但“化解债务风险”应该不等于全额偿还，而为有合理的解决方案。 《意见》中的“责任追究机制” ，通常包括相关的审批责任、项目建设与运营责任、政府管理责任等，但也可能还包括相关债券承销商的责任、投资者应承担的责任等。 因此， 如能出台更加明确和详细的偿还规则，将对投资者对投资风险做出更合理的评估提供更大的帮助。
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存量债务置换

纠正无风险收益率扭曲

□中诚信公司研究部总经理 张英杰

2015年政府工作报告中提出，财政预算赤字率

将为2.3%。 上一次超过这个数字的年份是2010年

（2010年赤字率3.00%，2011年赤字率2.00%，2012

年赤字率1.60%，2013年赤字率2.00%，2014年赤字

率2.1%），与2009年的“4万亿” 刺激计划情形相

比， 这个数字尽管只比2014年高出0.2个百分点，但

释放的积极财政政策的信号更为强烈。

首次允许地方政府赤字

尤其是， 今年的政府工作报告中， 首次出现

“地方财政赤字” 的表述，意味着我国实施了20年

不允许地方各级预算列赤字的规定将终结。 这对

地方财政来说，是“开前门” 的一个重要突破。 据

了解，在2015年财政赤字1. 62万亿元中，地方财政

赤字为5000亿元，在今年的预算报告中，也是首

次出现。

特别强调的是，允许地方各级预算列赤字，说明

地方政府可以作为真正的法律主体， 在市场上进行

直接的债务融资， 为独立发债打开原预算法对地方

政府直接发债制约的瓶颈。 事实上，2014年5月国务

院启动的地方政府债券自发自还试点， 总体上额度

并不大，除了“试点” 意义之外，能够起到剥离债务

主体和隐形信用背书链条的作用， 已经传递了推动

市场化进程的信号。

这一概念的明确提出是对新预算法允许地方政

府自行发债政策的落实。新预算法规定，地方政府举

借债务应通过发行政府债券的方式。 《国务院关于

加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕

43号）规定，纳入预算管理的地方政府存量债务可

以发行一定规模的地方政府债券置换。 在当前的经

济形势下，发行地方政府债券进行地方债务置换，除

了能够缓解地方债务偿还压力， 更重要的是有利于

无风险利率的回归，进而配合货币政策的实施，促进

社会融资成本的降低。

保持债务的可持续性

发行地方政府债券可以置换在新预算法实施前

累积的地方政府性债务。 地方政府债券有明确的政

府信用作支撑， 发行成本将显著低于以企业名义发

行，实则依靠政府信用的平台类债务。去年十个试点

地区发行的地方政府债券， 发行利率都在同期限国

债利率上下浮动， 进一步证实市场对于地方政府信

用的定位。如此进行债务置换，无疑有助于减少未来

的付息压力， 部分缓解当前地方面临的较大的债务

偿还困难问题， 从而也有利于遏制债务违约引发系

统性风险。

今年3月12日，财政部公布了1万亿元额度置换

各地区的比例，“截至2013年6月30日地方政府负

有偿还责任的存量债务中，2015年到期需偿还

18578亿元。1万亿元的总债券额度占2015年到期政

府负有偿还责任的债务的53.8%。 分地区的债券额

度按照各地 2015年到期债务和全国统一比例

（53.8%）测算分配” ，并规定了置换债券的主体、偿

还和纳入预算的管理办法和要求。 通过存量债务置

换，有利于保持债务的可持续性，根据泰勒原理，只

要维持一定的GDP增速高于实际利率水平，债务旋

转门就可以推得动， 政府可以谋求类似铸币税的好

处。 显然，这需要保持在债务期限、结构以及经济增

长、就业、利率、通胀各指标之间的微妙的平衡关系，

当前各项指标的实际表现来看是符合泰勒原理的，

能够保持债务的可持续性。

拉低社会融资成本

除了缓解偿债压力，政府债券的推出更有助于

市场无风险利率的回归。 一段时期以来，地方债务

多集中在地方融资平台公司的企业债务上，成本较

高。 但融资平台身份的特殊性，让市场产生政府信

用延伸的误区，普遍认为平台类债务有政府信用的

隐性担保，因而使这类债务实际上成为变向的无风

险投资标的，也让市场上的无风险利率保持着较高

的水平。

由于刚性兑付存在，市场上城投债被认为是准

国债，其利率水平却比国债高得多，但由于风险溢

价部分以政府信用为背书，市场上潜移默化的以此

为无风险收益率，一直以来，城投债被追逐热捧，市

场有言“得城投者得天下” 。投资者行高收益之实，

收低风险之利，此为基准拉高了收益率谱系，这也

扭曲风险和收益的对等关系。这种局面不利于债券

市场的发展，也使得风险不断地向地方政府中央政

府层层传导累积， 透支国家信用， 形成信用风险

“堰塞湖” 。

这种无风险利率被扭曲的现象， 不仅抬高实体

经济融资成本，也降低了资金投资企业的积极性，给

中国经济的转型和复苏造成很大障碍， 同时还让政

府性债务风险不断累积，市场的违约风险不断加剧，

推高系统性风险。政府债券的推出，在明确自身政府

信用的同时， 更重要的是脱掉了部分非政府债券过

去拥有的变相无风险资产的“外衣” ，让无风险利率

的扭曲得以纠正，让政府信用和市场风险各归各位。

只有在无风险利率回归的情况下， 带动广谱的

收益率曲线下移，货币政策的实施效果才有了保障，

实体经济的融资成本也才能真正下降， 促进金融更

加有效的服务实体经济， 资金投资实体经济的积极

性也会得到提高， 避免资金过度在金融系统内小循

环。这样，才能真正促进金融和实体经济之间的良性

循环。

然而不能忽视的问题是， 政府债券有限的规模

和较大的地方债务压力之间还有相当差距。 虽然用

政府债券进行债务置换对于缓解债务违约和降低实

体经济融资成本有益， 但由于债务规模仍受限与地

方的财政实力等因素， 并且发行地方政府债券实质

上也还是提前给未来的地方财政增加偿债负担，因

此，解决地方债务问题不应该依赖政府债券置换。而

是应通过这一方式， 避免资金链断裂和债务违约爆

发， 同时为引入社会资金等更为市场化的方式争取

时间。厘清政府和市场的界限，同时社会资本承担更

多有一定收益的公益性项目， 才能在给政府减压的

同时，激发市场活力。

二、地方政府发债四问题待解

首先，地方政府债券发行中的

非市场化问题。 一般来说，地方政

府债券的信用风险略高于中央政

府，地方政府债券的流动性也比国

债差，因而地方政府债券的发行利

率理论上应高于同期限的国债。 但

在中国地方政府债券发行试点中，

在大多数情况下地方政府债券的

利率与同期国债的利率几乎相差

无几。

笔者认为， 地方政府债券的利

率与同期国债的利率基本一致，说

明投资者认为地方政府的信用和中

央政府的信用是一样的。 确实，在单

一制国家体制下， 地方政府隶属于

中央政府， 在财政上也是地方对中

央负责。 现实中中国的地方政府确

实没有倒闭的， 偶尔的违约事件也

在中央政府的帮助协调下得以解

决。 债券评级机构也显然和投资者

有同样的判断，对参与2014年“自

发自还” 试点的地方政府债券都评

为AAA级。

但2014年10月出台的 《意见》

中明确提出的“中央政府实行不救

助原则” ，如果真正予以实践，则会

对地方政府信用产生重要影响。 这

意味着地方政府债券未来有可能出

现延期拖欠、债务重组等风险，这些

风险也可能由投资者承担。 当然，目

前中国省级政府的负债情况大多是

很健康的，债务集中在市县级。 这也

许是为什么《意见》中同时规定在

地方政府难以自行偿还债务时，要

及时上报， 本级和上级政府要启动

债务风险应急处置预案和责任追究

机制，切实化解债务风险。 这实际上

意味着上级政府（虽然不是中央政

府）还有兜底的责任。 无论如何，在

“中央政府实行不救助原则” 的背

景下， 未来地方政府债券的投资评

级以及利率走势也许会出现相应的

变化。

至于地方政府债券的发行利率

低于同期国债利率的现象， 确实是

非市场化因素在中国经济运行中扭

曲作用的结果。 这使得地方政府债

券发行的严肃性和专业性受到质

疑。在发行债券时，一些地方政府会

找金融机构“做工作” ；一些金融机

构为讨好地方政府也会主动降低发

行利率， 以期从地方政府获得其他

业务，包括地方财政存款、国有企业

贷款等。这也就是为什么在《意见》

关于严肃财经纪律的规定中， 明确

要求地方政府不得违规干预金融机

构等正常经营活动， 不得强制金融

机构等提供政府性融资。在现实中，

要做到真正依靠市场化手段为地方

政府债券合理定价， 使其真实反映

风险水平， 还需要更多制度方面的

改革， 包括重新界定政府与市场的

关系、推动国有企业改革等，可谓任

重道远。

其次，债券持有人过度集中的

问题。 银行系统对地方政府债券的

持有比例从 2009年至今一直在

85%以上。 这样高的比例意味着地

方债风险在银行系统内高度集中。

这和融资平台的负债主要是银行

贷款所带来的风险在本质上是一

样的，尽管地方政府债券的期限长

些、利率低些。因此，多样化债券持

有人应是今后不可忽视的一项工

作。 可以考虑的举措包括扩大债券

投资基金、 货币市场基金的规模，

打通普通投资者参与地方政府债

券的渠道，还可以尝试在地方交易

场所发行和交易地方政府债券，这

样也有利于建设更多层次的资本

市场。

第三， 信息披露和评级的问

题。 在地方政府债券的评级过程

中，由于地方政府没有正式编制和

披露资产负债表，地方政府的资产

状况、流动性状况、财政收支以及

债务负担情况或者没有披露或者

披露不充分，使得地方政府债券信

用评级缺乏可靠的数据作为评级

支撑。 比如，笔者近期在某个地方

政府调研时发现，虽然这个地方政

府的债务负担比较高，但是其资产

负债表上却显示了充足的流动性。

这是因为这个地方政府把过去一

到两年中借来的大部分债又都存

入银行，为的是应对去年和今年还

债高峰的到来，也为应对在更严格

的债务管理办法出台后融资受限

的问题。 如果仅看债务余额，以及

其与GDP和财政收入的比例，这个

现象是看不出来的。 因此应当尽快

推动地方政府资产负债表的编制，

否则地方政府债券信用评级的可

靠性将持续受到质疑。 同时，还应

尽快建立完整和有效的地方政府

信息披露机制，以保证地方政府债

券市场的长期健康发展。

第四， 偿还规则的问题。 《意

见》中提到的“应急处置预案” 应

可以包括建立和动用偿债基金、发

行新的债券来偿还、向中央或上级

政府抵押资产取得短期资金、处置

存量资产、债务延期或重组等。 也

就是说，“应急预案” 包括上级政

府特定条件下的支持，也包括可能

的不予直接支持。 《意见》 中的

“切实化解债务风险” ， 应该指对

地方政府债券偿还的风险应妥善

处理，但“化解债务风险” 应该不

等于全额偿还，而为有合理的解决

方案。 《意见》中的“责任追究机

制” ， 通常包括相关的审批责任、

项目建设与运营责任、政府管理责

任等，但也可能还包括相关债券承

销商的责任、投资者应承担的责任

等。 因此，如能出台更加明确和详

细的偿还规则，将对投资者对投资

风险做出更合理的评估提供更大

的帮助。

开大地方政府债券融资的“前门”

财政部部长楼继伟在十二届全国人大

三次会议的记者会上表示， 中央政府2015

年预算发行6000亿元地方政府债券。 与去

年发行的4000亿元相比， 发行额增长了

50%，显著高于2014年14%的增长率。 另

外，经国务院批准，财政部已经向地方下达1

万亿地方政府债券置换存量额度，用于偿还

2015年到期的、地方政府负责偿还的债务。

这些债券(总共1.6万亿元)都由地方政府自

发自还。

开大地方政府债券融资的 “前门” ，是

中央政府治理地方政府债务的重要新举措。

地方政府可以通过较低利息的债券置换较

高利息的银行贷款和很高利息的影子银行

融资，以降低偿债负担，并且优化债务期限

结构。

一、地方政府债券发行试点总体情况

鉴于地方政府债券将会成为地

方融资的一个主要手段， 我们认为

有必要对从2009年开始的地方政

府债券的发行试点进行梳理总结，

以期对今年及今后的地方政府债券

发行工作提供借鉴。

1、发行模式

中国地方政府债券的发行模式

自2009年以来先后采取了以下三

种模式。

“代发代还” 。 在2008-2009

年应对全球金融危机期间， 为了

增强地方安排配套资金和扩大政

府投资能力，2009年国务院批准

由财政部代发2000亿元地方政府

债券， 从发行到还本付息都由财

政部代办。

“自发代还” 。 2011年，在“代

发代还” 运行两年后，国务院批准

上海、浙江、广东、深圳四省市试点

在国务院批准的额度内自行发行债

券， 但仍由财政部代办还本付息。

2013年新增了江苏和山东两个试

点省。

“自发自还” 。 2014年国务院

批准了上海、浙江、广东、深圳、江

苏、山东、北京、江西、宁夏、青岛等

十个省市试点地方政府债券自发

自还。 这些地方政府不仅自行发行

债券，还直接向投资人支付本金和

利息。

在以上三个模式的转变过程

中， 参与试点的地方政府的发债方

式逐步趋近市场化， 地方政府在债

券发行过程中的权责利得到进一步

明确， 国家信用在地方政府债券中

的担保作用逐渐弱化。

2014年10月，《国务院关于加

强地方政府性债务管理的意见》

（以下简称《意见》）发布，标志

着中国地方政府债券新运行机制

的建立。 《意见》 对包括发债主

体、债券种类、发债规模、债券审

批、发债用途、债券偿还等都提出

了指导原则和一些具体规则。 比

如，《意见》规定，要“严格限定地

方政府举债程序和资金用途 ” ，

“地方政府对其举借的债务负有

偿还责任， 中央政府实行不救助

原则” 。

2、发行规模和期限

2009-2011年间，中国地方政

府的年度发债规模均为2000亿元；

2012年和2013年分别增加到2500

亿元和3500亿元；2014年为4000

亿元。

2014年4000亿元地方债发行

规模内，上海、浙江、广东、深圳、江

苏、山东、北京、江西、宁夏、青岛等

十个省市试点地方政府债券自发自

还， 这些省市的自发自还债券总规

模为1092亿元。 其余省市的发债规

模总和为2908亿元，其仍由财政部

代发代还。

2009年第一批地方政府债券

发行的期限是3年，2010年有了5年

期债券，2012年有了7年期债券。 在

2014年“自发自还” 模式下首次增

加了10年期债券。

从各个期限的占比情况看，

2014年以前，3年期和5年期是地方

政府债券发行的主要类型；2014

年，7年期地方政府债券的发行比

例增加到22.9%， 比2013年上升了

13.6个百分点。

地方政府债券的期限演变和

它的发行方式一样， 也反映了逐

渐试验的过程。 地方政府债券以

期限较短的3年期开始，可以比较

容易评估风险、定价，但由于地方

政府融资投向基本上为长期的基

建项目， 债务长期化将实现融资

与投资期限相匹配， 也符合代际

分担的原则。

3、发行利率

中国地方政府债券的发行利率

与同时期同期限国债利率近似。

2014年的发行利率范围处于3.63%

-4.50%之间。

从2009年以来的走势看， 以3

年期地方政府债券为例，地方政府

债券的发行利率与国债利率有很

强的相关性。 但3年期地方政府债

券的发行利率有时会低于同时期

的3年期国债到期收益率， 即出现

了负利差，这种情况有悖常理。

4、投资人

中国地方政府债券发行和交

易的主要场所为银行间市场。债券

的投资人主要是商业银行和特殊

结算成员(包括人民银行、财政部、

政策性银行、交易所、中央国债公

司和中证登公司等机构)， 两者的

持有比例从 2009年至今一直在

85%以上。 保险机构、基金、证券及

个人和境外机构等虽然也都积极

参与政府债券的交易，但其规模均

相对较小。

5、信息披露与评级

地方政府债券的信息披露通

常包括两方面内容：一是关于债券

本身的信息，二是关于发债主体(即

地方政府)的信息。 与“代发代还”

和“自发代还” 相比，2014年“自

发自还” 模式下的信息披露更为充

分。 比如，地方政府债券公告中首

次列出了募集资金的具体用途，也

对地方政府所辖区域的经济、政府

财政收支和政府债务状况等进行

了说明。 “自发自还” 模式还引入

评级机构对地方政府债券进行评

级，显著提高了地方政府信息的公

开力度。

6、偿还规则

地方政府债券试点的时间

短、规模小，还未构成偿还历史，

但2014年10月出台的 《意见》却

包含几条值得关注的新的规定。

一是地方政府债务分门别类纳入

全口径预算管理， 这意味着在预

算中要对偿债资金做出相应安

排； 二是中央政府实行不救助原

则； 三是地方各级政府要制定应

急处置预案，建立责任追究机制；

四是地方政府出现偿债困难时，

要通过控制项目规模、 压缩公用

经费、处置存量资产等方式，多渠

道筹集资金偿还债务。

项目

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年

发行额 占比 发行额 占比 发行额 占比 发行额 占比 发行额 占比 发行额 占比

3

年期

2000.00 100.00 1384.00 69.20 992.50 49.63 1098.00 43.92 1417.00 40.49 1157.00 28.93

5

年期

616.00 30.80 1007.50 50.38 1257.50 50.30 1757.00 50.20 1599.80 39.99

7

年期

144.50 5.78 326.00 9. 31 915.60 22.89

10

年期

327.60 8.19

合计

2000.00 100.00 2000.00 100.00 2000.00 100.00 2500.00 100.00 3500.00 100.00 4000.00 100.00

项目

2009年

12月31日

2010年

12月31日

2011年

12月31日

2012年

12月31日

2013年

12月31日

2014年

11月30日

特殊结算成员

15,718.35 15,568.75 15,487.75 15,591.75 15,634.45 15,751.52

全国性商业银行

25,392.29 30,043.39 33,964.63 39,442.07 43,294.70 46,858.48

非全国性商业银行

5,347.40 6,542.13 7,771.57 8,372.98 10,490.26 12,217.18

保险机构

2,806.10 3,641.85 3,193.47 3,091.58 2,899.97 3,057.94

基金、证券、

信用社等非银行金融机构

1,855.49 1,753.36 1,934.34 1,908.77 2,010.94 2,072.20

个人投资者及非金融机构

88.37 84.34 49.99 40.15 30.01 18.59

交易所

2,113.15 1,977.07 1,989.13 1,782.43 2,394.37 2,475.53

境外机构及其他

6.30 16.95 142.57 444.62 1,366.15 2,165.80

合计

53,327.45 59,627.85 64,533.45 70,674.35 78,120.85 84,617.24

“

”

2014年不同期限地方政府债券的占比情况

不同投资者持有中国政府债券的情况 (2009-2014)（单位：亿元）

不同期限地方政府债券的发行情况（单位：亿元/%）

□中国改革基金会国民经济研究所副所长 王梅

联合资信评估有限公司首席研究官 李振宇
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