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2014年8月31日，第十二届全国人

民代表大会常务委员会第十次会议表决

通过了预算法修改决议，这也是从1994

年预算法颁布以来进行的首次修改。修

改通过的预算法呈现出了诸多亮点。其

中，一个非常引人注目的修改就是开放

了地方政府发行债券。

而之前在新预算法修订颁布之前的

很长一段时间内，地方政府是没有发债

权的。地方债券属于一个不受法律监管

的“灰色地带”。事实上，许多地方通

过各种方法规避法律约束，绕过《预算

法》进行融资。其中最主要的表现为地

方融资平台的设立。在短短几年之内，

城投公司的数量如爆炸式的增长，地方

的负债数额也不断增加，成为了地方政

府信用风险的主要来源。

这些地方隐性债务存在着诸多风

险。首先，地方政府依靠财政收入（或

者国有资产、土地资源等）作为担保，

向银行等金融机构融资。负债方名义上

是这些公司，实际上这些债务都是由地

方政府所承担。如今随着“土地财政”

愈演愈烈，当今财政收入很大程度上是

依靠出让土地使用权来维持的。可用土

地资源有限，而且土地出让金多采取一

次上缴的方式。长期依靠土地出让金来

支撑还款压力并不是长久之计，不利于

地方财政的可持续发展；而且一旦房地

产泡沫破裂，地价下跌，这些债款将很

难归还。再者，这些债务是由于复杂多

样的融资渠道而形成，较难受到监控。

尽管地方性债务风险已经引起了官方的

重视，国家审计局在2011年和2013年分

别对地方性债务存量进行了摸底，同时

财政部、人民银行等官方机构也对其进

行了测查。但是所查到的毕竟只是很小

的一部分。信息渠道的不公开、不透明

导致地方性债务隐藏在法律和公众背

后，无法得到有效的控制。

一、新旧《预算法》对地方性

债务相关规定的对比
而2014年6月新修订的预算法在第

15条中规定“经国务院批准的省、自

治区、直辖市的预算中必需的建设投

资的部分资金，可以在国务院确定的限

额内，通过发行地方政府债券举借债务

的方式筹措。”不过新预算法在开放地

方政府债券融资的同时，也做了许多限

制：

1．举借债务的规模，由国务院报

全国人民代表大会或者全国人民代表大

会常务委员会批准。省、自治区、直辖

市依照国务院下达的限额举借的债务，

列入本级预算调整方案，报本级人民代

表大会常务委员会批准。——这条规定

了地方政府债券怎样筹得，发债融资的

条件是什么。

2．举借的债务应当有偿还计划和

稳定的偿还资金来源，只能用于公益性

资本支出，不得用于经常性支出。——

这条规定了政府债券怎么还，以及规范

了筹得的资金最终要用在哪里的问题，

一定程度上遏制了通过发行债券来满足

官员享乐的腐败行为。

3．除前款规定外，地方政府及

其所属部门不得以任何方式举借债

务。——这条规范了地方政府融资的渠

道。虽然从短期内无法完全消灭各地的

地方融资平台，但可以很大程度上改善

现今地方债务的“灰色地带”状态。

这三条约束，可谓是“开明渠、堵

暗流”。既开放了地方政府债券融资的

权利，又非常谨慎地对债券融资行为加

以规范，并解决了地方债券“借、管、

还”的问题。这是面对新状况下的积极

调整，对于未来地方债的监管具有非常

积极的作用。

二、中国地方性债务存在的原因
（一）分税制改革：财权上

移、事权下移

而随着工业化、城镇化的推进，地

方政府所承担的建设责任越来越重，而

此时，地方政府财权和事权的不一致现

象，也越来越凸现出来。近些年来，中

央政府的事权比重逐年下降，同时地方

政府的财权比重也在逐年下降。截至

2012年，地方政府负担的事权责任高达

85%，而相应获得的财权仅有62%；中

新《预算法》与地方政府债券：

开放的必要性与未来改革展望
叶 涵

摘要：2014年我国对预算法作了20年来的首次大规模修订，首次通过法律允许地方政府发行债券，这也是中央在预算改革
进程中迈出的具有开创性的一步。文章剖析了在新《预算法》颁布前，我国地方政府债务存在的问题以及形成原因，分析了现
今地方政府债券市场仍然存在的问题，并提出建议。
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央政府获得的财权为38%，但直接承担

的事权责任仅为15%。财权和事权的不

匹配导致地方政府有追求一些“额外收

入”来弥补公共建设资金紧缺状况的强

烈动机。

（二）官员考核机制不科学

如今，地方机关工作人员的绩效考

核制度还不够健全，这也成为了地方性

债务不断膨胀的原因之一。首先，地方

官员绩效考核是以经济发展指标作为考

核标准的，提拔和任用都依赖于实实在

在的GDP数据。这种考核机制确实为中

国经济发展做出了不可磨灭的贡献，但

是因为它只重视经济发展而忽略了很多

其他因素，所以埋下了很多问题的隐

患。这种考核模式也造成了地方官员不

惜通过大幅举债来为各种“政绩工程”

融资。表面上G D P上去了，政绩上去

了，但是债务也同时大幅度增加。

其次，地方官员具有流动性，而债

务具有代际承担的特点，所以地方官员

们为了在任期内做出政绩，就抱着“我

借债，后来人来还”的观点，大量举

债。这种追求经济增长的短期利益的行

为显然不利于地方财政的可持续发展。

三、地方性债务的规模与风险
地方债务风险不断引起了中央的重

视。从审计署2011年和2013年对地方债

务的两次摸底审计就可以略窥一二。根

据2013年我国审计署对36个本级政府的

债务审计公告显示，本级政府性债务余

额38475.81亿元，其中，政府负有偿还

责任的债务高达18437.10亿元、政府负

有担保责任的债务为9079.02亿元。根

据审计署公布的资料（数据来源：CE IC

中国经济数据库），地方政府性债务余

额从2007年到2010年4年间呈大幅度上

升趋势。2007年的债务余额几乎是2010

年的两倍多。

地方性债务风险通过一些指标进行

进一步的衡量。刘昊，刘志彪（2013）

基于负债率、债务率、偿债率三个风

险评价指标对地方政府债务风险进行评

估，得出地方政府总体负债率在2002年

至2010年呈上升趋势，到2010年底负债

率为26.71%，对比国际上其他国家，

我国地方政府负债率超过美国和巴西，

和印度（28%）相当，在国际上还是比

较高的。如果从债务率和偿债率的角度

来看，均逼近或者超过了国际警戒线。

可见地方债务总体具有较高的风险。

四、仍然存在的问题与建议
（一）地方债券的市场化和透

明度不足

自2014年5月起，上海、浙江、广

东、深圳、江苏、山东、北京、江西、

宁夏、青岛10个省（市）政府开始试点

债券自发自还。但在试点过程中出现了

种种问题，其中便是债券评级问题和债

券利率问题。一般来说，地方政府债券

的信用评级会高于企业债券，比国债

低，但是当时披露的地方债券信用等级

均为最高的AAA级，且利率低于相同种

类的国债。以北京为例，北京当时发行

的政府债券分为5年、7年、10年三个

品种，对应分招标利率分别为4.00%、

4.18%、4.24%。而8月20日中债收益

率曲线显示，5年、7年、10年国债对

应的收益率分别为4.013%、4.192%、

4.2523%。尽管采取了市场化的发行方

式，但是却没有取得市场化的价格。其

中的原因便是市场化和透明度还不够

高。我国地方政府债券发行需要借鉴国

外已经成熟了的市政债券市场的经验，

同时规范政府资产负债表的披露，使其

提供的数据尽可能的完整、详实、可

靠，使社会公众更能够有效监督。

（二）地方政府可供发行债券

的权利不足，放开幅度还有上升的

空间

现在中央对放开地方发行债券非常

谨慎。在预算法中规定，举借债务的规

模需由国务院报全国人民代表大会或

者全国人民代表大会常务委员会批准，

具体发行的规模和额度暂时无法从公开

信息中得知，但是可以推测的是，中央

对于这个额度持非常谨慎保守的态度。

新的预算法下，地方融资平台需要面临

着转型，但是在短期内并不能够完全消

灭。因为面临着城市化和工业化进程的

高速推进期，地方急需资金，仅靠着中

央规定额度内的债券进行融资是远远不

足以满足需求的。地方融资平台还会在

未来一段时间内继续发挥着作用。

（三）官员的考核方式亟需改变

如今以GDP指标作为“政绩”的衡

量标准已经不断地暴露出了各种弊端，

为地方官员提供了大幅举债的动机。在

新预算制度下，地方政府需要公开资产

负债表。从而，对地方官员的考核需要

同时考虑其GDP和负债。经济增长数额

固然重要，但是同时不能被“政绩工

程”的假象所迷惑，这可能是用地方政

府的财政风险换来的。在任期内举债过

多的地方官员必然不能被称之为称职。

考核指标可以进行量化，如用GDP-负债

额，GDP/负债额等等。

五、小结
综上所述，新《预算法》对于放开

地方债券市场的尝试是具有重要意义

的，不仅是贯彻“公开、透明”的预算

改革趋势的要求，更是维护地方财政可

持续发展的重要举措。但如今，虽然地

方政府具有了发债权，但是仍然存在着

种种的问题。地方政府债券市场仍然需

要更加健全的法律规范，同时其市场化

和透明化程度也有待提高。在进行探索

和改进的同时，可以借鉴国外的经验

（如美国、日本），促进地方债券市场

稳定、健康的发展。
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