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评论 

 

以政府治理能力的提高为保障  推进地方债发行机制改革 
 

杨志勇  中国社会科学院财经院研究员  《财经智库》副主编 
 

    近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《深圳建设中国特色社会主义先行示范区综合改

革试点实施方案（2020-2025 年）》，同时以附件形式印发首批授权事项清单。这一清单的“对外

开放方面”，包括“先行先试地方政府债券发行机制”，即“授权深圳在国家核定地方债额度内自

主发行。创新地方政府举债机制，允许深圳到境外发行离岸人民币地方政府债券。” 

    中国特色社会主义先行示范区的定位决定了深圳的改革开放必须走在全国前列，为全国提供

可复制可推广的经验。深圳地方债发行机制改革同样如此。2014年修正的预算法让地方政府有了

正式的发债权，适应了中央和地方财政关系规范化的需要，促进了分税制财政管理体制的完善。

地方政府较大规模的举债，从国债转贷开始，到财政部代发地方债，再到地方政府有正式的发债

权，经历了根本性的变化。但是，地方债相关制度改革仍需尽快推进。 

    一方面，地方政府债务限额还只是授予省级政府，省以下各级政府发债实际上是在省级政府

的统筹下进行的。另一方面，地方政府债券的发行立足国内市场，不能充分利用国际低成本资金。

从发展阶段来看，这样的制度安排有其合理性。局部地方债务风险可能较大，但只要全省统筹，

风险就更容易得到有效控制。省级政府统筹地方债发行，可以更好地发挥省级政府在地方债风险

防范中的积极作用。但是，进一步完善分税制财政管理体制，需要让地方有更多的财政自主权，

对于中国这样的大国来说，就更是如此。特别是，大省的经济体量和区域面积决定了省域治理的

复杂性，因此应该让各级地方政府财政均拥有发债权。这是财政改革应有的目标，是进一步完善

政府间财政关系所要求的。 

    考虑到现实情况，全国一下子就要做到这一点可能有些难度。但既然是方向，那么就要让一

些地方先行先试。深圳作为先行示范区，先行先试就很有必要。深圳经济特区建立 40 年来，经

济实力大大增强，已经成为中国经济最发达的地区，有很强的应对风险的能力，在防范地方债风

险上有可能作表率。地方债管理的理想状态是地方政府根据自身偿债能力合理安排举债规模。地

方债限额管理还只是地方债管理目标实现中的一个过渡阶段。在这个阶段，地方政府行为还有诸

多局限性，有内在的突破债务限额的动力。这样，给地方政府债务限额，就是从目标上锁定地方

政府债务风险。而当地方政府对自身举债行为有很强的自我约束力时，限额管理就没有必要。在

这样的状态下，即使地方政府得到很高的债务限额，也不一定会将额度用完。在这样的状态下，

地方政府债务实际上不需要通过限额进行管理。债务限额管理本身具有局限性，那就是地方的个

性化因素很难充分考虑到，比如，一些地方政府本来需要更多的债务限额，而且自身有偿债能力，

但不一定会被照顾到；而另一些地方所得到的债务限额相对于当地政府的偿债能力却显得不是那

么合理。 

    地方自主发行地方债，是地方政府治理能力提高的表现。授权深圳在国家核定地方债额度内

自主发行，向地方债管理的理想目标迈出了重要一步。深圳经济特区 40 年的成就表明，深圳地

方政府治理能力已经处于全国前列，有条件先行探索地方债管理的新实践。授权一方面是在额度

内自主发行地方债，另一方面是在地方债的对外发行上进行探索。创新地方政府举债机制，可考

虑允许条件成熟的地方政府到境外发行离岸人民币地方政府债券。在境外利率较低的条件下，这

将有利于统筹境内外资源，降低举债成本，从而降低政府运行成本。 

    境外发行地方债，与境内发债相比，是新生事物，牵涉不少复杂因素，需要积极探索。深圳

改革开放积累的经验和敢闯敢试的特区精神可以为此提供支持，从而在对外开放中为其他地方境
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外发债提供可复制可推广的经验。允许一些地方政府到境外发行离岸人民币地方政府债券，在一

定程度上也考虑到汇率风险因素。发行离岸人民币地方政府债券，汇率风险因素减少。只要汇率

风险防范得当，地方债成本也将进一步降低。当然，其中涉及的技术难度和风险因素更多，这对

地方治理能力提出了更高的要求。 


