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兵于我国地方债制度设计的构想
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摘 要：现阶段我国应该推出地方倩，其内在依据是地方政府行使其职能的需要，体制依据是中央政府和

地方政府的
“

分税制
“

，环境依据则是现行我国金融市场已经有了一定程度的发展。 从地方倩的发展策略上来

说，发行规模应由地方政府制定，中央政府协调，权力机构审批；发行方式应选择适当多样化；发行利率应与市

场接轨；发行期限要更多地考虑地方政府用资需要。
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地方债是地方政府发行的债券。 20 世纪 50 年代，我国中央政府在发行国家经济建设公

债的时候，有些省份曾经发行过少量的地方债。 以后很长的一 段时间，国债和地方债都取消

了。 20 世纪 80 年代初期，我国重新发行国债，但地方债一直没有恢复。 由此，摆在我们面前

的问题是：地方债是否可以推出？如果推出，应该如何进行？

一、我国发行地方债的依据

笔者认为，我国应该发行地方债，而且现阶段就可以推出，理由至少有如下方面。

第一，地方政府行使其职能的需要，是发行我国地方债的内在依据。

一国政府体系往往是由不同级次的政府组成的，如国外联邦制国家的联邦政府、州政府、

地方政府。 我国则分为中央政府和地方政府，地方政府又包括了省、市、县、乡等不同级次。 可

以想象，如果一国只有一个层次的政府，那么它面对国家全局和地方细小的各种事务，将无法

有效地开展工作，对千一个大国来说尤其如此。 因此，分级政府体系是必需的。 在分级政府体

系下，各级政府行使的职能有其侧重方面。 在政府的资源配置、收入分配、经济稳定增长三大

职能领域，中央政府应该承担的职能范围是收入分配、经济稳定增长和资源配置中的提供全国

性公共财货，而地方政府应该承担的职能范围是资源配置中的提供地方性公共财货。 根据这
一职能分工，地方政府应该享有充分的自主权，自己选择收支项目和数量，这样将有利于资源

的合理配置。 在这个过程中，一旦地方政府的税收等正常财政收入与其支出发生脱节，不能满

足需要，则发行地方债筹资就是一个合理的途径。

从我国现实情况来看，由于地方政府目前还不能自己出面举债．而支大于收的情况在有些
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地方又客观存在，于是只得借用其他办法来解决，这些办法同时也带来了一些负面影响。 一个

影响是加重了中央财政的债务负担。 20 世纪 90 年代中期以来，我国国债规模明显膨胀，国债

依存度自 1995 年开始超过了 20%，高千国际上公认的警戒线。 国债数量的增加，一方面是国

家宏观经济政策的要求，另一方面也与中央财政支援地方财政有关。 比如，近年来在财政部向

商业银行增发的长期国债中，有一部分就是由中央政府代地方政府举借的。 同时，中央财政每

年补助地方的支出，占中央财政总支出的比重也不小 另一个影响是不利千地方财政进行规

范的筹资。 由于有些地方财政存在隐性赤字，而又没有正常的举债渠道，于是只得借助千
”

制

度外收入
“

，增加不合理的收费。 再有一个影响是使得企业债券的功能不能很好发挥。 在我国

目前的企业债券中，真正的公司债券只占很小的比重，大部分是属于具有政府色彩的公用事业

建设债券。 在这种情况下，不少地方政府对这类企业债券进行了事实上的
＂

担保
＂

。 因此，根据

地方政府的职能，进行规范筹资，应该直接发行地方债。

第二，中央财政和地方财政的
“

分税制
”

，是发行我国地方债的体制依据。

中央财政和地方财政的关系，有
“

一锅吃饭
”

和
“

分灶吃饭
”

等不同的处理方式。 改革以前，

在统收统支和收入分成等体制下，地方财政基本上没有财权和财力。 改革以后，我国财政体制

曾采用各种包干办法，朝着扩大地方自主权的方向 发展。 1994 年，比较规范的分税制财政体

制开始运行。

分税制财政体制先要根据各级政府的事权划分其支出范围，然后在这一基础上按税种划

分各级政府的收入。 应该说，完善的分税制有利千理顺并规范各级政府间的财政分配关系，消

除政府之间财力分配的随意性，使各级政府真正建立起独立的一级预算。 在分税制财政体制

下，地方政府的事权和支出范围是明确的，地方政府的税收也是明确的，它与中央政府的利益

边界已经界定，因此，地方政府作为发行债券的主体地位是可以成立的。

第三，现行金融市场的运作机制，是发行我国地方债的环境依据。

在我国改革开放的过程中，随着思想的解放和理论的创新，市场经济的发展方向得到了认

同。 目前，我国市场经济运行的框架已经建立 市场经济是各子市场的有效集合，其中，金融

市场是一个重要的方面。 20 世纪 90 年来以来，我国金融市场发展迅速，在深度和广度方面都

取得了长足进步。 在金融市场中，债券市场又是一个不可缺少的部分。

我国现行的债券市场就品种而言，有国债、金融债和企业债，缺少的就是地方债。 国债、金

融债和企业债都是从 20 世纪 80 年代开始发行的，已经有了广泛的社会基础，也有了多种发行

方式。 就流通而言，我国的债券二级市场自 20 世纪 90 年代中期以来一直比较规范，交易董稳

步上升，投资者群体也在不断壮大。 所有这一切．都为我国地方债的发行和流通提供了良好的

市场环境。

总之，笔者认为，发行我国地方债的时机已经成熟。

二、我国地方债发行制度设计

如果推出地方债的政策得到肯定，接下去的问题就是相关的制度设计．其中．发行制度是

首先要考虑的。 这主要涉及发行规模、发行方式、发行利率和期限、发行对象等方面。

第一，发行规模应由地方政府制定，中央政府协调·权力机构审批。

根据经济学中的公共财货提供原理·政府支出规模有一个合理的界限，这一界限决定于政

府部门支出的边际效益等于非政府部门支出的边际效益 换言之·当两者的边际效益相等时，
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社会资源在政府和非政府之间得到了最优配置，政府部门和非政府部门的支出规模分别实现

了最佳的数董。 从数量上来说，地方政府的支出规模也应该这样确定。 然后，在此基础上，结

合地方税收和其他地方财政收入，差额即为地方债的合理数量。

在这一过程中，首先，地方债发行规模的制定权应该明确规定属于地方政府。 因为，地方

政府对千每一时期需要其承担的支出最为清晰，对于每一时期能够得到的地方财政收入也有

最精确的估计，从而，它制定的地方债发行规模也能够比较合理。 反之，如果让中央政府来决

定地方债数量，就容易产生两个弊端。 一是中央政府无法全面掌握各地方的具体情况，所作的

决策可能偏离实际。 二是中央政府代替地方政府决策，损害了地方的自主权。 其次，在这一过

程中还应该明确中央政府对各地方的举债规模具有协调权。 中央政府与地方政府相比，对国

家全局性的经济发展负有更直接的责任，它需要对每一时期政府借债总量作出合理规划。 因

此，一旦各地方政府的举债与国家宏观经济政策目标发生矛盾时，就需要中央政府进行协调。

当然，这种协调是非指令性的，是通过提出建议和其他经济手段来实现的。 最后，还要明确权

力机构对于地方债发行规模具有审批权。 政府作为行政机构，其收支安排要受到权力机构的

制约，这是政权体系中权力制衡的必然要求。 对于地方政府举债来说，同样如此。 所以，地方

人民代表大会要对地方债实施有效的监督和管理。

第二．发行方式应选择适当多样化。

对于地方债的发行，在方式上是可以多种多样的。 理由之一是因为地方债的品种不会单
一，各地方可以根据自己的实际需要，发行不同的地方债，从而发行方式可能不一样。 理由之

二是地方债发行可以分散在各个地区，不一定象国债那样在全国范围内统一发行，所以发行方

式也可能不一样。 根据我国情况，笔者认为，如果现阶段发行地方债，在发行方式上一可以考

虑公募与私募并举．二可以考虑定价和竞价共存。

公募发行方式是向社会公开募集，不指定具体的发行对象。 私募发行方式不向社会公开

募集，只对一些特别的机构发行。 在我国目前的国债发行中，绝大部分是采用公募发行。 由于

该方式的承购者可以是社会的各类投资者，在发行数量庞大的情况下，有利于发行任务的迅速

完成。 而在地方债发行中，笔者认为可以增加私募发行的比例，因为地方债一次发行量不象国

债那么大．所以可以更多地向养老基金、保险基金等机构定向发行。

定价发行方式是由发行者根据市场情况制定债券价格和利率，竞价发行方式是由发行者

通过向投资者招标来决定债券价格和利率。 在国债发行中，招标办法经常采用，因为它面对的

是全国性市场，有着广泛的投资者群体。 在地方债发行中，则可以视不同的债券采取不同的办

法。 对于那些社会影响大，在全国性市场发行的债券．可以采用招标发行。 对于那些社会影响

不大，在地区性市场发行的债券．可以采用定价发行。

第三．发行利率应与市场接轨．发行期限要更多地考虑地方政府用资需要。

实际上，不管是定价发行方式．还是竞价发行方式，理想的目标都是要使地方债的利率与

市场利率一致。 当然，在我国目前情况下，基准利率并非市场化，金融机构存贷款利率由人民

银行直接规定。 尽管如此，市场机制决定的利率还是存在的，如债券二级市场收益率，而且它

与银行存款利率联动，共同构成了我国利率体系不可缺少的环节。 因此，地方债发行利率的参

照系统就是债券二级市场收益率和银行存款利率。 同时，考虑到不同举债主体的信誉·地方债

的利率可以稍微高于国债，但幅度应该很小．因为我们有理由相信，我国地方政府的信誉不会

比中央政府差多少。
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对于地方债的期限选择，全面地考虑，应该有很多因素。 比如，地方政府使用债务资金所

需要的时间、投资者对于债券期限的偏好、降低举债者债务负担所要求的债券期限结构等等。

在这些因素中，笔者认为，地方政府使用债券资金的需要是一 个基本因素。 因为，地方政府通

过债券筹资的根本目的，是为了满足其收入不足抵补支出的需要。 然后，在此基础上，再根据

投资者偏好和举债者筹资成本等情况给予适当调整。 按照这一 思路，我国地方债的期限主要

应该是中长期的，因为地方政府的职能在于为地方提供公共财货，举债的投向是为再生产创造

外部条件的大型公共设施，投资期限不会是短期的。

第四，发行对象应该广泛，发行区域可以适当扩展。

地方债的发行对象也应该尽可能广泛，除了私募债券是向特定机构发行外，公募债券对于

投资者资格不必作过多的限制。 尽管地方债的数量不如国债多，但建立一个庞大的投资者群

体会有许多益处：其一，广泛的投资者队伍有利于地方债的快速发售；其二，广泛的投资者队伍

有利于地方债流通市场的兴旺；其三，广泛的投资者队伍形成了对地方债的巨大需求，从而有

利于消除单边供给市场对债券的不合理定价。

对于地方债的发行区域，笔者认为，可以适当扩展，不必局限于本地区。 实际上，举债筹资

肯定会形成资源的流动，这种流动不仅要发生在举债者和投资者之间，也可以发生在不同的地

区之间。 从理论上来说．只要这种资源流动能够带来高效率，那么它就是合理的。

三、我国地方债流通、偿还和使用制度设计

从地方债运作过程考察，发行是第一 步，随后的环节便是流通、偿还和使用。 对千这些环

节的制度设计，主要有以下方面。

第一，建立一个集中性债券交易市场，并在全国辐射出分散的柜台市场。

我国的债券交易始于20世纪80年代末期，1988年4月6日分别在一些大中城市设立了

债券柜台市场1990年 12月证券交易所的债券市场开始运行，1997年6月银行间债券市场建

立。 目前，我国的债券交易被分割在证券交易所市场和银行间债券市场进行。

如果我国发展地方债，那么毫无疑问．地方债也要进入流通，因为流通是债券生命力的基

点 鉴于目前我国债券交易市场的格局，现阶段地方债交易应以证券交易所市场为中心，辅之

千外围的柜台市场。 即可以让一些级别比较高的地方债（如省级地方债）在证券交易所上市交

易．同时也要求债券自营商利用其经营网点开设柜台市场，挂牌买卖其他地方债。 之所以现阶

段不选择以银行间债券市场为交易中心，是因为这一市场带有货币市场的性质，而地方债应该

更多地带有资本筹资的功能。

从将来的发展来看．笔者认为，可以让证券交易所债券市场和银行间债券市场分别从其原

来体系中独立出来·合并组建成一个全国性的债券交易市场．这样可以消除市场分隔的弊端。

同时还要以场外分散的柜台市场为附属

第二以地方财政收入和投资项目收入为偿还地方债的后盾，明确地方政府的偿还责任。

从国外地方债的品种来看｀根据偿债资金来源划分，有一般债券和专项债券之分。 前者是

地方政府为缓解其资金紧张或解决临时困难而发行的债券．后者是地方政府为筹集资金建设

某项工程而发行的债券， 对于一般债券的偿还．地方政府通常以本地区的财政收入作担保，而

对于专项债券的偿还·地方政府往往以项目建成后取得的收入作保证。

我国发行地方债．就长远规划而言，可以采取一般债券和专项债券两者并举的方针，不过
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在初创时期，为了控制地方财政赤字扩张以及积累经验，应该以专项债券为主。 专项债券筹集

的资金，一般用于修建桥梁、道路、电厂、港口等，这样既符合我国发行地方债的目的，同时也有

一定的项目收入作保证。 另外，考虑到某些项目的效益有较大的外溢，所以在其内部收入不足

的情况下，应该规定允许用一部分地方财政收入作偿还债务的后盾。 还需要提到的一点是，中

央政府不得为地方政府偿还债务进行担保，否则，容易造成地方政府任意扩大其债务规模。

第三，地方债收入的使用要强调生产性，并建立监督体系。

促进经济稳定增长是中央政府的职能，因此它的债务政策要与实现社会供求平衡的目标

一致，从而债务收人的使用方向可能是多方面的。 地方政府的主要职能是为地方提供公共财

货，为地方经济建设创造外部条件，因此它的举债收入应该用于能够发展地方经济的基础性公

共设施。 从这一层意义上讲，地方债的使用要更强调生产性。

为了保证地方债的投向符合规定，同时也为了促进地方债使用的效益，建立一个行之有效

的监督体系是必需的。 依笔者之见．这一监督体系的核心是地方权力机构，它必须对地方债的

全过程（不仅是使用，也包括发行、流通和偿还）实施监督，以约束和规范地方政府的债务收支

行为。 此外，中央政府也有责任对地方政府的借债进行监控，其目的是促使地方债尽量与国家

产业政策和宏观经济发展的目标协调。
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Abstract: In the present �tage. our nation i、 supposed to issue municipal bonds, which 

is, internally based on the need of exel'Cising functions and powers of local government, 、ys

tematically on the separation of central and local government, environmentally on the devel 

opment to some extent in our nation'!-, financial market. From the view of development strat­

egy of issuing municipal bonds, the i、suing scale should be regulated by lo.al government. 

coordinated by central government and examined and approved by authority institutions. The 

issuing pattern is to be diversified. the i、sumg rate, converged with the market one and the 

issuing maturity, taken into the consideration of capital need of local government. 
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