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宏观点评报告 

财政部下发《通知》，地方政府自行组织发债正式试水 

主要观点： 

 《通知》重点内容的解读 

 上海市、浙江省、广东省、深圳市开展地方政府自行发债试点。

四个省（市）将于四季度自行组织发行政府债券，发行总规模

300 亿，由财政部代办还本付息 

 《通知》对发债规模管理、债券期限、发行方式、发行利率、

发债定价机制、偿债保障机制等方面做了具体规定：（1）通过

发行额度管理限制发行规模；（2）债券期限为中期。债券期限

分为 3 年和 5 年，发行额分别占批准发债规模的 50%；（3）规

定建立偿债保障机制。 

 《通知》下发的影响和意义 

 开闸地方债自主发行试点具有标志性意义。此次《通知》突破

了 1995 年《预算法》对地方政府发债的约束，将地方政府发

债试点纳入合法化，我们预计未来 2-3 年地方政府自行发债试

点会在全国展开，逐步建立起地方债券市场，市场参与者也会

从机构投资者逐步扩展到个人投资者 

 地方政府自行发债成为拓宽地方政府融资渠道重要途径。根据

我们测算，2012 年地方政府将出现绝对资金缺口，2014 年以

后逐年扩大，总体看 2012、2013 年是债务负担最沉重的。 

 允许地方政府发债是管理我国经济运行风险的重要手段。地方

政府债务已成为我国金融体系和经济运行面临的主要风险因

素：一是银行资产趋于恶化；二是地方政府投资下降拖累经济

 对未来我国经济的短、中、长期影响。短期在试点和摸索阶段

规模相对有限，对投资的支撑和拉动作用较小；中期而言，一

来松绑银行业，二来有助于地方政府突破财政困境和融资限

制，推动地方政府在新兴产业、民生、中西部基础设施等领域

的投资增长；长期而言，短期和中期的问题的长期化，如果未

能通过经济增长将问题消化掉将成为未来我国经济运行的更

大潜在风险因素 

 偿债资金来源问题或将倒逼市场进一步扩容 

 风险提示：地方政府债务规模及违约风险远高于预期 
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一、《通知》重点内容的解读 

10 月 20 日，财政部下发了《关于印发<2011 年地方政府自行发债试点办

法>的通知》。 

《通知》重点内容的解读：第一、上海市、浙江省、广东省、深圳市开展

地方政府自行发债试点。四个省（市）将于四季度自行组织发行政府债券，发

行总规模 300 亿；第二、《通知》对发债规模管理、债券期限、发行方式、发

行利率、发债定价机制、偿债保障机制等方面做了具体规定：（1）通过发行额

度管理限制发行规模。试点省（市）发行政府债券实行年度发行额管理，发债

规模限额当年有效，不得结转下年；（2）债券期限为中期。债券期限分为 3 年

和 5 年，发行额分别占批准发债规模的 50%；（3）规定建立偿债保障机制。2011
年试点省（市）还是由财政部代办还本付息，通过要求在规定时间内将财政部

代办债券还本付息资金足额缴入中央财政专户建立起偿债保障机制。 

图 1：2009 年我国地方政府债务天量式增长
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二、《通知》下发的影响和意义 

（1）开闸地方债自主发行试点具有标志性意义 

上世纪 80 年代至 90 年代初，许多地方政府为了筹集资金进行基础设施建

设曾经发行过地方债券。1993 年国务院禁止了地方政府发债的行为。1995 颁

布的《中华人民共和国预算法》则明确规定“除法律和国务院另有规定外，地

方政府不得发行地方政府债券”。 2009 年，为应对国际金融危机，国务院特别

批准地方政府发行债券，并列入省级预算管理，但需要由财政部代理发行。2009
年和 2010 年，财政部代发的地方债发行规模为 2000 亿元，今年以来已经代理

发行地方政府债券共计 1416 亿元。 

此次通知的下发，突破了 1995 年《预算法》对地方政府发债的约束，将

                                                        
1 2011 年后为我们的预测数字 



 宏观研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 /5
 

3

地方政府发债试点纳入合法化，我们预计未来 2-3 年地方政府自行发债试点会

在全国逐渐开展，逐步建立起地方债券市场，市场参与者也将会从机构投资者

逐步扩展到个人投资者 

（2）地方政府自行发债将成为拓宽地方政府融资渠道重要途径 

土地收入下滑以及保障性住房等民生投资的增加导致地方政府陷入财政

困境。在我国地方政府的可支配收入中，国有土地使用权出让金是重要影响

变量，房地产调控政策导致的土地出让金下滑抑制地方政府可支配收入的增

长。 “十二五”期间地方政府在民生等领域投入的增加将导致地方财政支出

增速加快，从而使地方政府面临较严重的资金压力。 

图 2：土地出让金下降拖累地方收入 

错误！链接无效。 
  资料来源：CEIC、中投证券研究所 

根据我们的测算，2012 年地方政府将出现绝对资金缺口（地方可支配收入

+新增债务融资-地方支出-还本付息），即使考虑到借新还旧，即部分资金缺口

可由银行新增信贷进行弥补，2012 年依将出现 1.18 万亿资金缺口。2014 年以

后，地方政府绝对资金缺口逐年增大。根据债务率计算的债务负担来看，如

果按照地方政府负有偿债和担保责任债务估算债务规模，2012、2013 年是债

务负担最沉重的。地方政府融资平台公司发行城投债难度加大，融资成本上

升，自行发债将成为地方政府继地方融资平台后重要的融资渠道。 

（3）允许地方政府发债是管理我国经济运行风险的重要手段 

目前，地方政府债务已成为我国金融体系和经济运行面临的主要风险因

素。我们预计地方政府在明、后年就将进入违约高峰期，我国经济面临较大风

险因素：一是银行资产趋于恶化；二是地方政府投资下降拖累经济。 

“十二五”期间地方政府在城镇化推进、民生领域建设等方面承担主体作

用，而融资瓶颈成为最大制约因素。解除省级及市级政府发行债券的限制，放

行地方债一是解决长期积累的地方政府财权事权分离的状况；二是建立地方政

府融资平台贷款风险对冲机制的重要一步，有助于地方政府融资途径由单一银

行信贷方式转向金融市场，同时，通过将即将到期的贷款转化为更长期的债券，

延长地方政府还本时间，改善其短期现金流，防止银行体系和经济出现系统风

险。 

图 3：2011-2015 地方地方政府资金缺口越来越大 
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地方收入和支出及资金缺口预测(万亿元)
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（4）对未来我国经济的短、中、长期影响 

地方债发行试点的推开以及《通知》的下发，表明国务院已经明确认识到

地方债问题的严重性，但是不希望短期挤破它，而是想往后拖靠未来的增长把

这个问题慢慢消化掉。对经济的短、中、长期影响而言，短期因为是在试点和

摸索阶段，规模相对有限，对投资的支撑和拉动作用较小；中期而言，是将即

将爆发和凸显的问题向后拖，一来是松绑银行业，二来有助于地方政府突破财

政困境和融资限制，将推动地方政府在新兴产业、民生、中西部基础设施等领

域的投资增长；长期而言，短期和中期的问题的长期化，如果未能通过经济增

长将问题消化掉将成为未来我国经济运行的潜在风险因素。 

（5）偿债资金来源或将倒逼市场进一步扩容 

地方融资平台的债务以及自行发债后的债务都涉及一个重要的问题，即偿

债资金的来源，地方政府只有通过经济增长、银行信贷、土地财政以及国有股

权的转让与出售等途径，地方政府所持有的国有股权的转让与出售在未来 2-3
年将势在必行，这将导致市场被迫进一步扩容。 
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