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我国地方政府专项债券
制度建设与制度完善∗

贺　 颖

　 　 摘要： 近年来， 为实现稳增长、 补短板、 防风险的政策目标， 地方政府专项债券制度在明界限、 限规

模、 控投向、 提时效、 配期限、 降成本、 释风险等方面不断完善。 但仍面临全局宏观调控与地方顺周期化，

逆周期政策工具与市场化长效机制， 利率债性质与项目收益债定位， 总量经济增长与区域均衡发展， 相机

抉择时机与项目储备时间， 短期偿债压力缓释与长期债务负担可控六组矛盾。 对此， 本文建议厘清各级政

府在逆周期调节中的责任， 完善各级政府间的政策协调机制； 发挥专项债开拓地区特色投资领域的优势，
定向支持一定收益覆盖倍数范围内的项目； 明确地方政府专项债券的利率债性质， 加强政府系统内部项目

筛选机制建设； 优化地方债限额分配管理机制， 强化专项债资金申请使用的奖惩约束机制； 完善项目储备

库和触发机制建设， 增加债券发行使用的自动化水平； 在债务重组、 加强中央政府责任担当的基础上， 强

化对高负债欠发达地区的债务管理。
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　 　 自从 ２０１４ 年 《关于修改 〈中华人民共和国预算法〉 的决定》 由全国人大常委会审议通过， 并于

２０１５ 年 １ 月 １ 日正式施行， 发行地方政府债券成为地方政府筹措财政收入、 扩大政府基建支出的重要

融资手段。 地方政府债券也因其巨大体量在资本市场中占据举足轻重的地位。 根据偿债来源不同， 地

方债券分为地方政府一般债券和地方政府专项债券。 以提高地方政府专项债务限额为代表的积极财政

政策， 通过支持新基建、 惠民生等项目的基建投资， 成为兼顾补短板增后劲和促进经济稳定增长的投

资端重要抓手。 与此同时， 融资端地方政府专项债券发行规模大增。 截至 ２０２３ 年 １１ 月 ３０ 日， 我国存

量地方政府债务余额已达到 ４０ ６ 万亿元； 其中， 一般债务余额为 １５ ８ 万亿元， 占比约 ３８ ９％ ， 专项

债务余额为 ２４ ８ 万亿元， 占比约 ６１ １％ 。 自 ２０１５ 年地方政府 “自发自还” 债券后的短短几年内， 地

方政府债券开始超越金融债， 稳居我国债券市场第一大券种的位置， 在我国债券市场总额中的占比超

过 １ ／ ４。 本文在对地方政府专项债券发展管理现状及存在问题的分析基础上， 提出针对性的制度完善

建议， 为地方政府债券适应经济社会发展需要提供参考。
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一、 我国地方政府专项债券制度设计初衷

地方政府专项债券成为主要政策工具被大规模发行使用， 源于理论上其能实现如下多方面的

目标。

（一） 快速扩张政府支出应对需求收缩

当经济受到外生因素冲击、 市场预期不稳导致市场需求收缩时， 地方政府举借专项债券增加基建

投资， 有助于助推经济尽快恢复到供需平衡状态， 实现 “稳增长”。 市场需求收缩时， 往往导致投资

回报率下降， 私人部门投资意愿减弱， 经济进一步陷入螺旋收缩状态。 根据马斯格雷夫 （Ｍｕｓｇｒａｖｅ，
１９５９） 提出的财政的资源配置、 收入分配和经济稳定三大职能， 当经济社会遭遇外生冲击时， 财政政

策作为保障经济社会稳定和防范化解公共风险的重要工具， 必须首先担负起稳定经济和社会兜底的双

重责任， 把公共风险的不确定性转化为发展的确定性 （刘尚希、 孙喜宁， ２０２１）。 此时政府部门出于

宏观整体考量， 逆经济周期加杠杆、 增加政府支出有助于缓解经济需求侧的收缩态势。 同时， 在市场

投资意愿低迷的低利率环境下， 短周期的基建投资可以通过降低实际利率起到带动投资和消费的作

用， 具有较大政府投资乘数， 为政府扩大投资的相对较好时机 （汪川， ２０２０）。 地方政府专项债券为

项目收益债券， 可通过建设项目投入运营后实现的专项收益， 对债券本息进行偿还。 因此， 不同于其

他政府收支缺口， 地方政府专项债券新增发行额不需要计入政府赤字， 不受财政赤字率的约束， 新增

供给量相对灵活 （龙小燕等， ２０２１）。 地方政府专项债券的自收益平衡特性使得其在跨期熨平经济周

期的可选工具中具有较低的公共成本。

（二） 弥补基建资金缺口补齐供给短板

发行地方政府债券募集的资金可用于弥补市政建设的资金缺口， 通过财政扩张为供给侧的城镇化

建设 “补短板”， 增强经济社会发展后劲和承载能力。 在发展中国家的城镇化过程中， 往往伴随着大

量的公共基础设施建设需求。 由于很多公共基础设施和公共服务的提供都需要大规模的一次性投资，
在传统经济中， 这种大规模一次性投资的资金往往来源于过去经济剩余的积累。 这极大限制了公共服

务的提供及城镇化的进程， 制约生产效率的提高 （赵燕菁， ２０２３）。 过去十年， 地方政府主要利用土

地出让收入及以土地为抵押的信贷资金作为基础设施投资的资金来源。 这种以土地为资本变相利用信

贷市场将未来收益贴现到当前的模式， 为地方政府打开了前所未有的财力空间， 实现了空间换时间。
随着城镇化率提升到较高水平及经济增速趋缓， 土地出让收入难以再呈现高增长， 政府性基金收支平

衡难度上升。 基于地方政府信用的地方政府债券恰好接替前期基于土地出让收入撬动金融杠杆的模

式， 为城市化建设中的公共基础设施投资提供资金支持。

（三） 规范政府举债行为防范风险累积

在前期政策带来的大规模、 不平衡存量政府性债务基础上， 建立地方政府债券制度有助于健全地

方政府的债务风险防范机制， 确保地方债务规模和结构合理， 切实防风险。 ２００８ 年在外部经济环境面

临重大变化的背景下， 各地方政府不同程度地通过出让土地、 成立城投平台举债等方式扩大政府基建

支出。 减收和增支带来的财力缺口将地方政府性债务推升至较高水平， 非规范的筹资模式下隐性债务

发行企业盈利能力弱， 对财政拨款依赖程度高， 自主还债能力较差， 还款来源不稳定 （宋海、 张红

地， ２０２１）， 导致债务结构复杂、 规模过大、 地区间债务负担不均衡、 投资效益不高等问题。 为在逆
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周期调节、 政府加杠杆的过程中防范化解经济中的系统性风险， 中央政府统一监管下的地方政府债券

制度应运而生。 中央统一管理地方政府债务限额并对债务进行全生命周期监管， 将有助于在经济高质

量发展中确保地方债合理增长， 防范地方财政风险。

二、 我国地方政府专项债券制度建设

在地方政府专项债券制度建设和运行的过程中， 债券发行、 使用、 偿还等机制不断完善。 已形成

了相对完备的债券发行管理， 相对规范的债券资金预算管理， 不断成熟的债券资金绩效管理和初见雏

形的债券资金风险管理， 制度体系框架基本形成。

（一） 明界限： 明确地方政府债券的唯一合法地位

为加强中央对地方债务的统一监管， ２０１４ 年修正的 《中华人民共和国预算法》 及 《国务院关于

加强地方政府性债务管理的意见》 （国发 〔２０１４〕 ４３ 号文） 正式出台后， 地方政府债券成为地方政府

融资的唯一合法途径， 其他方式形成的政府性债务受到中央严令禁止。 允许地方政府在中央授权的前

提下发行地方政府债券意味着， 一方面， 针对 ２０１４ 年及以前形成的存量政府性债务， 以发行置换债

券的方式， 将非债券债务逐步转换为合法的地方政府债券。 对后续的债券到期偿还和再融资进行统一

管理。 另一方面， 每年地方政府为响应中央宏观调控的需要， 可在中央批准的限额范围内发行新增地

图 １　 ２０１５ 年以来我国地方政府债务分类限额及余额变化

数据来源： 万得 （Ｗｉｎｄ）、 财政部。

方政府债券。

（二） 限规模： 实施分年分地区分

类债务限额管理

为有效控制地方债务规模及结构，
中央政府对地方政府债务余额及新增发

行额实行限额管理 （见图 １）。 每年国务

院依据国民经济和社会发展规划及国家

宏观调控总体要求， 综合研判全国地方

政府债务的新增限额， 并对以一般公共

预算收入和政府性基金收入作为偿债来

源的一般债务和专项债务进行分年、 分

地区、 分类债务限额管理。 以专项债券

为例， 财政部在全国人民代表大会或其

常务委员会批准的专项债务限额内， 根据债务风险、 财力状况等因素， 统筹考虑国家宏观调控政策、
各地区公益性项目建设需求等， 提出分地区专项债务限额及当年新增专项债务限额方案， 报国务院批

准后下达省级财政部门。 省、 自治区、 直辖市在债务限额内举借专项债务， 债务余额不得超过本地区

债务限额。

（三） 控投向： 债券资金使用及偿还跟着项目走

为提高资金使用效率、 实现有效投资， 逐步形成以项目收益专项债为主的地方政府债券发行形

式， 资金跟着项目走， 对项目关键信息进行市场公开披露。 具体披露的信息包括： 债券发行时的项目

资金计划投向、 收益覆盖倍数等， 债券存续期间内的债券资金使用进度、 形成资产情况及资金投向变
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更情况。 由省级政府及市场投资机构根据披露信息进行债券项目筛选。 一方面， 在项目入库时由省级

政府就披露的信息真实性进行审核， 并根据当年债券资金支持方向及项目收益覆盖倍数， 对申报的项

目进行综合评审， 决定是否给予债券资金支持， 确保资金用于补短板基建项目。 另一方面， 公开披露

的债券信息有助于市场投资者进行投资决策和社会监督， 利用市场价格机制决定地方政府融资成本，
倒逼提高投资效率。

（四） 提时效： 项目储备入库与限额下达发行有机衔接

为保证各环节的有机衔接， 通过项目储备上报入库、 债券限额分批次提前下达、 制定债券发行计

划等方式加强上下级政府间的信息沟通。 地方政府长期开展项目储备入库， 中央财政将当年的新增债

券发行限额分批次下达给地方政府， 通过控制不同批次限额的下达时间调节债券发行节奏。 地方政府

在获得新下达的债券限额后尽快对应成熟项目， 分季度和分月度披露地方政府债券发行计划表， 按计

划发行。 基层政府在获得债券转贷收入后， 为推动专项债资金尽快形成实物工作量， 省市各级财政部

门每月调度债券资金支出进度， 密切关注资金使用效率。

（五） 配期限： 避免债券期限和项目资金占用期限错配

为防范债务的期限错配风险， 地方政府债券在设计时尽可能与项目建设及回收期限一致。 ２０１４ 年

前的政府性债务存在的突出问题在于短债长投。 当债务进入偿债高峰期， 债务还本付息压力日益凸

显， 应对不及时易引发债务违约风险， 损害政府信用。 ２０１５ 年以来， 为防范地方债期限错配风险， 债

券期限经历了一系列的调整。 ２０１５ 年至 ２０１８ 年二季度， 中央对于地方政府债券的最长发行期限进行

严格监管， 新增债券平均发行期限维持低位。 ２０１８ 年三季度开始， 随着地方债品种增加， 《财政部关

于做好地方政府专项债券发行工作的意见》 （财库 〔２０１８〕 ７２ 号） 解除了对债券期限的监管限制， 并

鼓励逐步提高长期专项债占比， １０ 年期及以上地方政府债券的发行规模占比快速上升。 ２０２０ 年四季

度开始， 《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》 （财库 〔２０２０〕 ３６ 号） 要求一般债平均发

行期限不得超过 １０ 年， 专项债的期限与项目期限相匹配， 避免人为将偿债责任后移。 地方政府债券

的整体期限有所缩短。 ２０２１ 年一季度后， 一般债的平均期限维持低位， 但专项债的期限可以结合项目

周期、 债券市场需求等因素综合确定， 债券整体期限略微回升。 ２０２２ 年新增发行的地方政府债券期限

进一步趋向长期化。 随着 ２０１５—２０１８ 年发行的债券逐步到期， 存量债券的整体期限逐步提升。 再融

资债券根据项目建设周期及资金回笼周期， 合理确定差异化的到期日， 避免债券集中到期。

（六） 降成本： 利率决定机制逐步市场化

在地方政府 “自发自还” 举债之前， 地方政府主要通过成立城投平台以发行较高利率的信用债等

方式进行融资。 由于地方政府债券信用等级高， 其利率水平较低， 为地方政府节约了大量的融资成

本。 回顾地方政府债券的发行定价方式沿革， 地方政府债券的发行利差主要受到政策调控、 地方财政

等因素影响。 在地方政府债券 “自发自还” 的起步阶段， 财政部以国债利率为锚， 明确规定了采用定

向承销和招标方式发行的地方债投标利率下限。 ２０１８ 年要求地方债投标利率不得低于发行日前五个工

作日同期限国债收益率均值上浮 ４０ 个基点， ２０１９ 年该标准降至 ２５ 个基点。 《关于进一步做好地方政

府债券发行工作的意见》 提出， 鼓励具备条件的地区参考地方债收益率曲线合理设定投标区间， 促进

地方债发行利率合理反映地区和项目差异。 ２０２２ 年广东、 浙江等经济发达省份部分期限的地方政府债

券利差降至 １０ 个基点。 ２０２３ 年广东省将地方政府债券利差进一步降至 ５ 个基点， 深圳市专项债定价

锚由国债收益率曲线转换为地方政府债券收益率曲线。 随着地方政府债券市场化发行定价机制不断成
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熟， 发行利率在波动中呈现下降趋势。 地区间利差分化， 各省地方政府债券的利差基本遵循财政实力

越强， 利差越低的规律。

（七） 释风险： 特殊再融资债券化解隐债压力

２０１５—２０１８ 年大规模债务置换后， 有效防范化解地方政府债务风险仍是近年财政的重点工作， 目

前已开展了三轮隐性债务置换 （见表 １）。 ２０１７ 年 ７ 月中央政治局会议首次正式提到 “隐性债务”。 为

积极稳妥化解累积的地方政府债务风险， ２０１９ 年开启了第一轮债务置换。 对部分隐性债务负担较重、
行政级别较低地区进行了较小规模点状的债务置换。 此时仍延续此前三年的政府性债务置换方式， 通

过发行置换债券将 １５７９ ２ 亿元的政府存量债务纳入显性债务框架中。 ２０２０ 年在新冠疫情冲击的背景

下， 建制县试点范围有所扩大。 ２０２０ 年 １２ 月到 ２０２１ 年 ９ 月， 通过发行特殊再融资债券， 共对建制县

区市展开了 ６１２８ ０ 亿元的债务置换。 第二轮债务置换则是为配合 “十年化债”， 对财力状况较好的地

区开展全域无隐性债务试点。 ２０２１ 年 １０ 月至 ２０２２ 年 ６ 月， 批准广东省、 北京市和上海市共发行约

５０４１ ８ 亿元特殊再融资债券进行债务置换。 ２０２３ 年 ７ 月 ２４ 日中央政治局会议提出 “有效防范化解地

方债务风险， 制定实施一揽子化债方案”， 开启了第三轮债务置换。 此后， 地方加快特殊再融资债券

的发行工作， 优化债务期限结构， 降低债务利息负担。 根据中国债券信息网统计， ２０２３ 年 ９ 月底至 １２
月 ３１ 日， 共有 ２９ 个省份披露发行 １３８８５ １ 亿元特殊再融资债券， 用于偿还地方存量债务。

表 １　 历次隐性债务被纳入显性债务梳理

轮次 化债阶段 时间 债券性质 置换范围 规模 （万亿）

第一轮 建制县化债试点
２０１９ ０６—２０１９ １２ 置换债券 ７ 省份的区县层面 ０ １６

２０２０ １２—２０２１ ９ 再融资债券 ２６ 个省份 ０ ６１

第二轮 全域无隐性债务试点 ２０２１ １０—２０２２ ６ 再融资债券 广东省、 北京市和上海市 ０ ５０

第三轮 一揽子化债 ２０２３ ９—２０２３ １２ 再融资债券 偿债压力大的重点省份 １ ３９

　 　 资料来源： 财政部、 中国债券信息网。

三、 我国地方政府专项债券制度面临的矛盾

地方政府专项债的制度设计本质上是在发挥中央地方两个积极性的背景下， 支持经济健康持续发

展的重要制度供给， 是财政制度顶层设计的重大创新。 但仍需注意的是， 当前地方政府专项债券被赋

予太多使命， 不同使命间难以实现有效平衡。 具体表现为以下六组矛盾。

（一） 全局宏观调控与地方顺周期化

在逆周期财政政策实施过程中， 因各级政府权责定位不清晰等问题， 往往由具有顺周期特点的地

方政府实施具体政策。 这样不仅难以保证预期目标的实现， 还可能蕴藏新的风险隐患。 一方面中央政

府在逆周期调节中并未充分发挥其优势地位。 经济平稳期由中央和地方政府分担提供公共服务不仅能

够有效地发挥好各级政府的信息优势， 也能实现激励相融， 避免预算软约束或公共地悲剧。 但在经济

下行时期， 中央政府具有更大的政策空间， 可将宏观调控政策的地区间外部性内部化， 更便于进行政

策间协调， 确保宏观经济调控预期目标的实现。 另一方面， 实施积极财政政策的重要目的是通过调节

财政收支行为为经济注入确定性和稳定性。 我国地方政府受预算约束， 其财政行为呈现顺周期特点。
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在较强的逆周期调节政策的资金配套压力下， 地方政府可能通过不规范的融资方式撬动地方金融资

源， 在化解经济风险的同时， 预埋财政风险甚至是金融风险， 反而为经济注入更大的不确定性。

（二） 逆周期工具与市场化长效机制

地方政府专项债券支持的项目需为有一定收益的公益性项目， 意味着专项债既要肩负逆周期调节

使命， 投资市场参与意愿低、 具有正外部性的项目， 又要充分调动市场积极性最大化拉动社会投资、
保证项目自收益平衡， 这对专项债券的项目选择提出了非常高的要求。 一方面， 如果项目收益率较

低、 难以获得市场化融资， 则可能同样难以满足专项债项目收益自平衡的要求。 在项目申报时若高估

项目未来现金流、 获得项目评审通过， 不仅难以发挥有限财政资金 “四两拨千斤” 的作用， 还可能造

成未来的财政负担， 不满足项目收益债的要求。 另一方面， 如果项目具有一定的收益可获得市场化融

资， 专项债支持下的政府投资可能对民间投资产生一定的挤出作用。

（三） 利率债性质与项目收益债定位

尽管项目收益专项债的资金投向会影响项目收益情况， 但由于专项债的利率债属性， 债券利率不

反映项目层面的信息。 由此使得地方政府债券首金使用效率难以受到来自市场的约束。 具体来说， 项

目收益专项债在制度设计之初， 希望通过披露债券资金的项目投向信息， 利用市场的信息甄别能力和

差异化利率决定机制， 倒逼地方政府提高债券资金的使用效率。 但利率债意味着该债券的还本付息不

存在信用风险， 其利率水平受无风险收益及久期风险影响。 较低的利率水平决定了市场不会过度关注

债券资金投向， 导致难以发挥市场机制， 约束地方政府的举债、 用债行为。

（四） 总量经济增长与区域均衡发展

当前， 债务限额是地方政府稳增长、 防风险的重要财力支持。 债务限额分配原则更偏向于市场化

的激励约束， 还是行政性的地方切块， 将影响地方政府的行为模式及区域经济发展水平。 一方面， 强

调市场化的激励约束更有助于经济大省较大规模的项目落地， 有利于发挥专项债集中力量办大事的作

用， 为实现经济社会发展预期目标提供支撑。 相关项目的收益平衡情况相对更佳， 未来偿债风险较

小。 另一方面， 我国经济发展不平衡不充分问题仍然突出， 各种风险挑战不断累积， 增加对欠发达地

区建设资金的支持， 有助于缓解市场化原则下先发达地区对后发达地区优质要素的虹吸效应， 防范化

解未来欠发达地区的偿债风险。 因此在实际额度分配中， 为了不遏制欠发达地区的发展积极性， 也会

存在资金切块、 资金等项目、 需要部分欠发达地区补录项目的情形。

（五） 相机抉择时机与项目储备时间

上级部门集中进行相机抉择逆周期调节的时机需要， 往往同基层政府专项债项目前期准备及开工

建设的时间需要之间存在矛盾。 当年内因经济增速不及预期， 需要集中进行逆周期调节时， 由于信息

收集整理、 认识深入需要花费较长时间， 经济形势变化到政策出台之间存在一定时滞， 为专项债发行

及资金落地使用留下的时间窗口期较短。 往往专项债从项目上报到额度下达、 债券发行、 资金使用的

周期不到半年。 短时间内多次集中的申报项目给地方政府带来较大的项目储备压力。 可能面临项目储

备不足、 项目投入质量低下等问题， 也可能导致资金支出滞后， 甚至部分大规模支出发生在经济企稳

上行阶段， 从而助长过热的势头。 为推动专项债资金尽快形成实物工作量， 省市各级财政部门每月调

度债券资金支出进度， 基层部门及项目单位在层层压力下， 仓促上报前期手续不完备、 不成熟的项目

或忽略实际工程进度， 签订补充协议 “以拨代支”。
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（六） 偿债压力缓释与债务负担可控

以发行特殊再融资债券的方式置换隐性债务， 虽然有助于缓释短期偿债压力， 但也面临破坏地方

政府举债规则的隐性成本， 不利于推动地方政府长期形成负担可控的债务规模。 由于利用特殊再融资

债券进行债务置换是财政部在不突破债务余额限额的情况下， 使用结存限额剩余空间进行债务化解。
因此， 要求发行地方政府债券置换存量债务的地区本身拥有结存限额， 且结存限额应大于需置换的隐

性债务规模。 在实际操作中， 由于部分地区债务规模较大， 但结存限额偏小， 导致在过去几轮化债中

中央层面存在着收回其他地区部分限额， 再分配给部分地区进行债务置换的机制。 “限额回收—债务

置换” 这一 “鞭打快牛” 的制度设计会纵容地方政府违规新增隐性债的行为， 重塑地方政府的显性债

券发行和偿还行为， 不利于规范地方财政行为。

四、 完善我国地方政府专项债券制度的建议

当前地方政府专项债已经成为积极财政政策的重要抓手。 梳理上述六对矛盾， 应针对性地完善相

关配套制度， 明确主要目标， 形成有利于兼顾稳增长、 防风险、 补短板的激励相容制度安排。
第一， 厘清各级政府在逆周期调节中的责任， 完善各级政府间的政策协调机制。 由具有顺周期特

点的地方政府承担逆周期宏观调控的责任， 表面上看分担了中央政府的压力， 但多轮地方隐性债务风

险倒逼下的债务置换却实际增加了市场对城投债的信仰， 再度酝酿的新增隐债又加剧了下一轮化债的

紧迫性， 导致隐性债务问题难以杜绝。 尽管监管部门严禁新增隐性债务， 但根据债务风险高低对于隐

性债务的置换从实践上形成了对地方新增隐性债务的 “激励” 机制， 反而更不利于强化地方政府的财

政纪律， 影响了中央政府严加监管新增隐性债务的权威。 只有中央承担应有的逆周期调节责任才有助

于从根本上打破这一循环。
第二， 发挥专项债开拓地区特色投资领域的优势， 定向支持一定收益覆盖倍数范围内的项目。 一

是根据地区特色扩大专项债投向范围。 由于不同地区发展差距较大， 各地基建投资重点不同， 可适度

由各省根据地方发展规划确定特色的专项债支持领域， 引导各地因地制宜发展经济， 从而在推动经济

高质量发展上闯出新路。 重点关注医疗卫生、 保障安居等关乎民生且能产生合理回报的领域， 更好发

挥专项债券扩大有效投资的作用。 二是确保地方政府专项债定向支持一定收益覆盖倍数范围内的项

目。 对于无法达到一定收益覆盖倍数但确实需要建设的项目， 如果并不属于重大项目支持范围， 则调

减该地区的专项债务限额， 并适度增加一般债务限额， 防止部分低收益覆盖倍数的项目纳入专项债券

支持项目中， 使得专项债券向一般债券转化。 以此保证地方政府项目收益债券可优先支持有效投资，
并按预先融资偿债计划实现收益平衡。

第三， 明确地方政府专项债券的利率债性质， 加强政府系统内部项目筛选机制建设。 各省开展债

券支持入库项目评审筛选时， 应保持相对科学、 统一、 严格的筛选标准。 一是明确土地出让收入可计

入偿债来源的项目种类； 二是对于功能、 需求接近的同类基建项目， 基于项目储备库内的项目实际建

设情况建立历史基准数据， 用于投资需求及收益覆盖倍数的横向估算， 确保相关数据真实、 准确； 三

是明确统一的地方政府专项债券支持项目的最低收益覆盖倍数。
第四， 优化专项债的限额分配管理机制， 强化专项债资金申请使用的奖惩约束机制。 一是专项债

额度分配向项目成熟度高、 财政实力强、 债务风险低的省份倾斜， 控制高风险地区新增限额规模， 避

免高风险地区风险累积。 二是采用加大转移支付配合债务监管等方式促进地区平衡发展， 而非采用债

务限额倾斜的方式将隐性债务置换为显性债务， 延后偿债责任、 累积偿债风险。 三是充分体现奖罚分
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明的激励约束机制。 对违反财经纪律， 资金使用进度慢、 支出用途调整频繁的地区扣减次年新增债券

额度； 对管理好、 使用快的地区予以适当额度奖励， 从专项债限额分配方面倒逼地方政府加强专项债

项目准备。
第五， 完善项目储备库和触发机制建设， 增加债券发行使用的自动化水平。 在中央政府层面， 由

中央政府组织构建一个五年滚动的基础设施储备项目库和当年基础设施项目库。 在地方政府申请项目

入库后， 根据项目成熟程度及建设需求迫切程度确定项目建设年度。 规定每年有一个基准的基础设施

项目库年度授权限额， 当固定资产投资增速的三个月移动平均值低于一定水平时， 则自动增加授权金

额， 将未来四年的资金计划提前。 同时减少随后四个财政年度债券资金授权限额， 以确保资金的回

收。 在基层政府层面， 地方政府在设计项目申请方案时， 应提交项目建设资金需求申请、 项目成本效

益分析、 项目资金支出以及建设收益回笼时间计划。 在省级政府层面， 省级政府在进行项目评审时，
应将债券资金优先投向资金使用进度更快、 周转速度更高的项目， 且入围项目还应当按照收益覆盖倍

数比率从高到低的顺序进行排序筛选， 直至当年债券限额全部用尽， 不对当年债券限额进行严格地区

切块。 以此充分激发地方政府发现项目建设需求的积极性， 保证多级政府在调控政策上的协调性。
第六， 在债务重组、 加强中央政府责任担当的基础上， 强化对高负债欠发达地区的债务管理。 从

隐性债的资金供给侧看， 尽管维持债务兑付将有利于维护城投公司的信用和金融市场规则， 但在地方

无法履行偿债责任时打破债务刚兑， 有助于倒逼市场风险识别机制的形成， 减少隐性债务形成土壤。
从隐性债的资金需求侧看， 对于欠发达地区的财力缺口和存量债务， 应当通过中央政府扩大赤字、 转

移支付的方式予以弥补， 降低其举债扩张的冲动， 避免地方政府为弥补财力缺口被迫通过不合法不合

规的方式举借债务。 在经济增长承压的环境下， 资产盘活难度大， 给予欠发达地区地方政府债务置换

限额将不断提高地区的债务负担率， 最终迫使地方政府低价处置国有资产， 走向经济紧缩的恶性循

环。 因此， 需通过债务重组、 转移支付的方式缓解欠发达地区地方政府的短期财政压力， 并以此为基

础， 对不同地区展开全口径差异化债务管理。 一是根据当地国内生产总值 （ＧＤＰ） 规模与社融增速进

行债务规模管控。 比如以当地 ＧＤＰ 规模作为债务规模上限、 以当地社融增速作为债券增速上限， 一旦

达限， 则严控债务新增。 二是对包括地方国企经营性债务在内的全口径债务展开监管。 根据地区总体

债务状况进行分主体、 分区域、 分债务品种的分类管理， 避免地方通过各种隐蔽形式新增地方政府隐

性债务。
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（７ ） Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｉｓｓｕｅｓ ａｎｄ ｃｏｕｎｔｅｒｍｅａｓｕｒｅｓ ｆｏｒ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

Ｗａｎｇ Ｙｕｊｉｎｇ， Ｗｅｉ Ｃｈａｏ
Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｓ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｓｔ ｓｔａｇｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｍｕｓｔ ｃｏｍｐｌｙ ｗｉｔｈ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ｌａｗｓ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ａｎｄ ｆｕｌｆｉｌｌ ｔｈｅｉｒ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ ｗｈｅｎ ｃｏｎｄｕｃｔｉｎｇ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ ａｎｄ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｙ， ｓｏｃｉｅｔｙ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｎｎｏｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｉｎ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｎｄ
ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ， ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｉｓｓｕｅｓ ｅｎｃｏｕｎｔｅｒｅｄ
ｂｙ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ． Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ’ ｓ ｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｗｈｅｎ ｔｈｅｙ “ ｇｏ ｇｌｏｂａｌ ” ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｒｍ ｏｆ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ， ｐｒｏｊｅｃｔ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ， ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｏｖｅｒｓｅａｓ
ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ， ｅｔｃ． ， ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｒｉｓｋｓ ｅｎｃｏｕｎｔｅｒｅｄ ｉｎ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｍａｉｎｌｙ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ａｃｃｅｓｓ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ
ｏｆ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ⁃ｂａｓｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｉｓｓｕｅｓ ｏｆ ｌａｂｏｒ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ， ｄａｔａ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｒａｕｄ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ａｎｔｉ⁃ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｔｈｉｃｓ， ｄａｔａ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ， ａｎｄ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｎｅｗ ｔｒａｄｅ ｆｏｒｍａｔｓ
ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ｂｙ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｅ⁃ｃｏｍｍｅｒｃｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ｃｏｕｎｔｅｒｍｅａｓｕｒｅｓ ｓｕｃｈ ａｓ ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｏｖｅｒｓｅａｓ
ｒｉｓｋｓ， ｂｒｅａｋｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｂａｒｒｉｅｒｓ， ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ， ａｎｄ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ．

（８） Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｓｏｃｉａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔｓ， ｔａｒｇｅｔ ｖａｌｕｅｓ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
ｍｅｔｈｏｄｓ

Ｃａｉ Ｘｉａｏｂｉｎ
Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｔｔｅｍｐｔｓ ｔｏ ｄｅｖｅｌｏｐ ａｎ ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ “ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔ⁃ｔａｒｇｅｔ ｖａｌｕｅ⁃ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｏｄｅ” ｔｏ ａｎａｌｙｚｅ

ａｎｄ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｗａｙｓ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｓｏｃｉａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ
ｓｏｃｉａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ． Ｄｒａｗｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ
ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ａｎａｌｙｓｉｓ ｕｎｉｔ ｏｆ ｕｒｂａｎ ａｎｄ ｒｕｒａｌ ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ， ａｎｄ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ， ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ， ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ， ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｕｒｂａｎ ａｎｄ ｒｕｒａｌ ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ ｕｎｄｅｒ
ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ ａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ； Ｏｎ ｔｈｉｓ ｂａｓｉｓ， ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｕｎｄｅｒ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｔａｒｇｅｔ ｖａｌｕｅ ｗｅｒｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｚｅｄ；
Ｆｉｎａｌｌｙ， ｔｈｅ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔ， ｔａｒｇｅｔ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｏｄｅ ａｒｅ ｍａｔｃｈｅｄ ｔｏ ｆｏｒｍ ａ ｎｅｗ ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ａｒｇｕｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｓｏｃｉａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｓ ｃｌｏｓｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ， ｔａｒｇｅｔ ｖａｌｕｅｓ ａｎｄ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｔｈｏｄｓ ｏｆ ｕｒｂａｎ ａｎｄ ｒｕｒａｌ ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｔｈｒｅｅ ｗｉｌｌ ｂｅ ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ ｔｏ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ， ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｍｉｓａｌｉｇｎｍｅｎｔ ｍａｔｃｈｉｎｇ ｗｉｌｌ ｌｅａｄ ｔｏ ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆａｉｌｕｒｅ ｏｒ ｅｖｅｎ ｎｏ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ． Ｔｏ ｉｎｎｏｖａｔｅ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｓｏｃｉａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ｉｔ ｉｓ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｔｏ
ｍａｔｃｈ ｔｈｅ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｏｄｅｌ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｎｄ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｕｒｂａｎ ａｎｄ ｒｕｒａｌ
ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｔａｒｇｅｔ ｖａｌｕｅ ｎｅｅｄｓ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
ｃａｐａｃｉｔｙ．

（９）Ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｐｅｃｉａｌ ｂｏｎｄ ｓｙｓｔｅｍ
Ｈｅ Ｙｉｎｇ

Ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓ， ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｇｏａｌｓ ｏｆ ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｇｒｏｗｔｈ， ｍａｋｉｎｇ ｕｐ ｆｏｒ ｓｈｏｒｔｃｏｍｉｎｇｓ， ａｎｄ ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ｒｉｓｋｓ，
ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｐｅｃｉａｌ ｂｏｎｄ ｓｙｓｔｅｍ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｃｌｅａｒ ｂｏｕｎｄａｒｉｅｓ， ｌｉｍｉｔｅｄ ｓｃａｌｅ， ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ， ｔｉｍｅｌｉｎｅｓｓ， ｍａｔｕｒｉｔｙ， ｃｏｓｔ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ， ａｎｄ ｒｉｓｋ ｒｅｌｉｅｆ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｉｔ ｓｔｉｌｌ ｆａｃｅｓ ｓｉｘ ｓｅｔｓ ｏｆ ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｉｏｎｓ： ｇｌｏｂａｌ
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