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内容摘要： 

 据财政部数据统计，2017年全国发行地方政府债券

43581 亿元。其中，一般债券 23619 亿元，专项债

券 19962亿元。按用途划分，新增债券 15898 亿元，

置换债券 27683 亿元。发行地方债务可以拓宽地方

建设融资渠道，形成多元化、可持续的资金投入机

制，有利于整合社会资源，盘活社会存量资本。然

而，高额的债务规模和地方政府不规范的发债行为，

加剧了违约风险。 

 因此，为进一步发挥企业债券直接融资功能，增强

金融服务实体经济能力，坚决打好防范化解重大风

险攻坚战，严格防范地方债务风险，近日，国家发

改委、财政部联合发布《关于进一步增强企业债券

服务实体经济能力严格防范地方债务风险的通知》

（以下简称《通知》）。本期将对《通知》的主要内

容展开梳理分析，并结合相关部门较早前出台的一

系列监管政策，探讨地方债务风险的监管与防控。 

 

http://www.xtkg.com/
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一、《通知》的主要内容与简析 

继 2017年，财政部《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》（50 号文）

《关于坚决制止地方以政府购买服务名义违法违规融资的通知》（87号文）、《关于

规范政府和社会资本合作（PPP 综合信息平台项目库管理的通知》等一系列文件对地

方债、PPP、政府购买服务等变相举债行为做出规范、整治后，2018 年初，《关于进

一步增强企业债券服务实体经济能力严格防范地方债务风险的通知》的出台，对象虽

为企业债，实则针对地方债务，意在规范企业债特别是城投债发行，防范其形成地方

政府新增债务的可能性，打破刚性兑付和信仰，不难看出，地方债务监管越发严厉的

大趋势在 2018 年不会发生改变。鉴于《通知》内容较多，且多数规范都是对已有政

策文件的补充与重申，因此，本文将遴选部分内容予以简要分析。 

1、强调企业治理，突出国企改革 

《通知》的第一条就明确指出“申报企业应当建立健全规范的公司治理结构、管

理决策机制和财务管理制度，严禁党政机关公务人员未经批准在企业兼职（任职）。” 

规范的公司治理结构和管理制度是企业发债的前提，尽管中央在 2015年出台了《关于

深化国有企业改革的指导意见》，但由于各个地区的发展差异，国企改革进程较慢，

部分国有企业的管理制度、治理结构长期处于混乱状态，不仅不利于企业发展，也加

剧了地方的债务风险。因此，建立符合时代要求、健全规范的“公司治理结构、管理

决策机制和财务管理制度”，是对企业资产和风险防控的要求，也是对国企改革的进

一步强化，更是地方国有企业转型升级的必修课。 

2、公益性资产不得计入申报企业资产，严控城投发债 

此次《通知》被业内人士普遍认为矛头直指城投债。由于很多城投公司有建设无

运营、有负债无收入、有资产无现金流入、有公益性资产无经营性资产，在宽松的融

资环境下，在各类中介机构争抢业务的背景下，举借了很多超出自身偿债能力的债务、

短贷长用的钱，资金链对于再融资极其依赖，成为地方债务风险的重要来源。《通知》

要求“申报企业拥有的资产应当质量优良、权属清晰，严禁将公立学校、公立医院、

公共文化设施、公园、公共广场、机关事业单位办公楼、市政道路、非收费桥梁、非

经营性水利设施、非收费管网设施等公益性资产及储备土地使用权计入申报企业资产。”

及“信用评级机构应当基于企业财务和项目信息等开展评级工作，不得将申报企业信

用与地方政府信用挂钩。相关企业申报债券时应主动公开声明不承担政府融资职能，

发行本期债券不涉及新增地方政府债务。”公益性资产不得计入申报企业资产使得企

业的申报发债资产大幅缩水，大量城投企业失去了发债资格，有效降低了地方债的增

量风险。同时，将企业的信用与地方政府的信用切割，政府不再为企业发债背书，规

范了企业债市场。此外，为进一步防止与第三方机构共谋，《通知》特别强调：“对

于违规承销机构、会计师事务所、律师事务所、信用评级机构等主体及其主要负责人，

要加大惩处问责力度，纳入黑名单。”实行问责到人的监管机制，从源头切断地方政

府、企业以及第三方机构等利用监管漏洞推高地方债务风险的行为。 
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3、市场化运营，风险自担 

《通知》要求“申报企业应实现业务市场化、实体化运营，依法合规开展市场化

融资，并充分论证、科学决策利用债券资金支持投资项目建设的必要性、可行性和经

济性”。项目的可行性等研究是企业债券已经实行的审核标准之一，再次强调主要是

为解决近年来债券市场屡次出现的债券发行与实体经济发展脱钩、企业为发债而发债

以及债券募集资金投向与当地经济社会发展不匹配等问题，确保债券资金支持的项目

真实、合理。而文件中提出的“谁借谁还、风险自担”，则表明了未来企业发债责任

必须由企业自身承担，债券发行必须以公司信用为基础，不允许有任何财政兜底和政

府信用担保的色彩。同时，《通知》对于取得财政资金支持的募投项目也有规定，要

求补贴的资金必须在地方财政承受能力范围之内，强化对资金预算的管理和来源的明

确，严格控制地方政府变相举债。 

二、地方债务风险的监管与防控 

为应对债务到期产生的偿还压力，2015年财政部发文确认置换地方债务，延缓地

方政府债务危机。统计表明，截至 2017 年底全国地方政府已累计发行置换债券 10.9

万亿元，目前尚未置换的非政府债券形式存量政府债务还有 1.73 万亿元，预计 2018

年 8 月底前能够全面完成置换。债务置换在短期内解决了地方政府的财务压力，但只

是将风险后置。由于地方政府长期实行举债发展的战略思想，明股实债、变相举债等

违规行为层出不穷。混乱的管理，加之委托贷款、资管产品被严格限定后融资渠道缩

减，使得地方债务风险成为今后一段时期内中央政府政策重点的监管与防控对象。 

总体来说，《通知》的出台，表明中央政府对地方债务风险的监管与防控方向主

要包括但不限于以下几个方面。一是重申不存在任何政府兜底行为。这里包括两层含

义，第一是打破地方政府幻想中央政府兜底，明确中央政府不对地方政府的违规行为

负责，能够在一定程度上约束地方政府恣意妄为，降低风险；第二是打破企业幻想政

府兜底，企业参与地方融资项目的重要因素在于盲目相信政府背书，认为政府肯定能

够兜底。杜绝政府信用担保的行为，不仅仅是破除地方政府、企业以及中介机构等多

方合谋行为的发生，减少权力寻租；更是压缩地方政府违规举债空间，降低地方债务

风险。二是厘清企业债务和地方政府债务的边界。企业幻想政府兜底的重要因素在于

产权、债务等问题的不清晰，通过厘清债务边界，将企业行为与政府行为脱钩，将潜

在风险债务与地方财政脱钩。并通过对企业发债的申报资产加以约束，即可将债务风

险控制在一定的范围内。三是问责违规举债。当前地方政府建设的投融资主要依赖于

平台企业，研究表明，目前城投企业投入资金占基建投资的比重在 69%左右，短期内

依赖于企业投资建设的模式将不会改变。尽管 2018年地方债务到期总量压力有所缓解，

但结构性问题仍存隐忧。通过强化问责机制，建立问责到人的监管制度，强调“发现

一起，查处一起，问责一起”的监管态度，树立整治违规举债的典型案例，提高监管

层对风险的防范意识，并监管高压态势将从中央层面逐步传导至地方，从而在法律层

面形成控制地方债务风险的监管机制。 
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