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状况状况

全国政府性债务余额：层级

注：空白表示中间没有数据。下同。
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资料来源：CEIC，兴业研究。



状况状况

全国政府性债务余额：责任
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资料来源：CEIC，兴业研究。



状况状况

地方性债务：历史轨迹
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资料来源：CEIC，兴业研究。



状况状况

地方性债务：历史轨迹
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资料来源：国家审计署（2011年第35号）：全国地方政府性债务审计结果。
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术语术语
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规定：定向置换规定：定向置换
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置换规模置换规模

兴业研究的测算

注：政府负有担保责任、救助责任的代偿比例分别假定为19.13%和14.64%，相关参数来自审计署报告中所
提供的历史实际代偿比例。
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资料来源：兴业研究测算。



置换状况置换状况

• 规模：

截至7月，财政部共计下发了2.77万亿的2015年地方债券发行额度

——置换第一批：1.00万亿，3月下发

——置换第二批： 1.00万亿，6月下发

——普通地方债：7714亿普通地方债债券（6714亿为一般债券，1000亿为

专项债券）。专项债券）。

• 可能还有会第三批：

据我们测算，2015年置换债券总额度或将达到2.87万亿，因此预计财政部后

续会继续下发约0.87万亿的第三批置换债券额度（也有传闻财政部将下发

1.00万亿第三批置换债券额度）。

• 节奏：• 节奏：

截至7月，已发行：1.21万亿；还剩余1.56万亿，不包括可能出现的第三批

0.87万亿。
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置换状况置换状况

非定向置换

（利率与前5个交易日国债利率一致）
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资料来源：CEIC，兴业研究。



置换状况置换状况

定向置换

（利率一般比前5个交易日国债利率高15%）
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风险 收益分析风险-收益分析

置换债与贷款
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风险 收益分析风险-收益分析

• 收益收益

——免税效应

降低风险资本占用——降低风险资本占用

——信用风险：利率 vs 现实

流动性：SLF、MLF、PSL抵押品——流动性：SLF、MLF、PSL抵押品

• 风险

——绝对利率：高 vs 低；静态 vs 动态

——利率风险：浮动 vs 固定

——限定要件：规模、利率水平、期限分布

——配套存款：规模稳定性无保障；市场化后价值下降
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风险 收益分析风险-收益分析

绝对利率：静态与动态绝对利率：静态与动态

© 兴业研究版权所有 使用前请参阅最后一页重要声明

资料来源：兴业研究测算。



风险 收益分析风险-收益分析

绝对利率：静态与动态
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替代方案：特别国债替代方案：特别国债

国家审计署（2011年第35号）

“二、地方政府性债务资金在地方经济社会发展中发挥的积极作用

从审计情况看，地方政府性债务资金用于弥补地方财力不足，应对危机

和抗击自然灾害，改善民生和生态环境保护，推动地方经济社会的持续发展

等方面，发挥了积极作用。

（一）为应对危机和抗击自然灾害提供资金支持。（一）为应对危机和抗击自然灾害提供资金支持。

（二）为推动民生改善和生态环境保护提供重要支撑。

（三）为保障经济社会的持续发展打基础。（三）为保障经济社会的持续发展打基础。

截至2010年底，地方各级政府已支出的债务余额中，用于交通运输、市

政等基础设施和能源建设59466.89亿元，占61.86%；用于土地收储

亿元，占 。这些债务资金的投入，加快了地方公路、铁路、10208.83亿元，占10.62%。这些债务资金的投入，加快了地方公路、铁路、

机场等基础设施建设及轨道交通、道路桥梁等市政项目建设，形成了大量优

质资产，促进了各地经济社会发展和民生改善，有利于为“十二五”及今后
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质资产，促进了各地经济社会发展和民生改善，有利于为“十二五”及今后

一段时期经济社会发展增强后劲。”



替代方案：特别国债替代方案：特别国债

国家审计署（2013年第32号）

“从债务资金投向看，主要用于基础设施建设和公益性项目，不仅较好

地保障了地方经济社会发展的资金需要，推动了民生改善和社会事业发展，

而且形成了大量优质资产，大多有经营收入作为偿债来源。在已支出的政府而且形成了大量优质资产，大多有经营收入作为偿债来源。在已支出的政府

负有偿还责任的债务101188.77亿元中，用于市政建设、土地收储、交通运

输、保障性住房、科教文卫、农林水利、生态建设等基础性、公益性项目的

支出87806.13亿元，占86.77%。”

（国家审计署：全国政府性债务审计结果，2013年）
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替代方案：特别国债替代方案：特别国债

国务院专家企业家座谈会（7月10日）

张军回答说：“从国际上看，对政府债的概念其实是可以分开的。现在中

央政府债务负担比例偏低，那就可以通过债务置换，核销地方政府债务。”

今年3月以来，中央政府已经开展的地方债置换，在受到经济学界肯定的

同时，也有一些质疑的声音。当天的座谈会上，李克强明确指出：“在中国

，地方政府的债务并没有拿来直接发放福利，而主要是进行基础建设等投资

，是有回报的。我们置换的每一笔债务都是中央财政核发的，可以说，背后

是中央政府的信用和能力。”

（李克强与专家企业家座谈关心哪些问题? 7月14日，中央政府门户网站）
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替代方案：特别国债替代方案：特别国债

以地方债方式的置换本无必要

• 成熟经济体：地方独立举债的基础

—— 地方政府具备破产的法律基础：中央对地方的约束

——地方议会的监督与约束：公共物品享受主体对举债的成本-收益权衡地方议会的监督与约束：公共物品享受主体对举债的成本 收益权衡

• 我国目前：

地方政府尚无破产的法律基础——地方政府尚无破产的法律基础

——对地方政府置换额度仍然是中央主观核定，而非地方政府激励相容下的量

力而行力而行
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替代方案：特别国债替代方案：特别国债

• 对银行

——节约成本：风险资本占用更少

——风险控制：不仅接走了银行的信用风险，也接走了利率风险

• 对政府

——节约成本：信用等级更高、融资成本更低；海外投资者的需求节约成本：信用等级更高、融资成本更低；海外投资者的需求

——国债市场：营造一个规模更大、流动性更好的国债市场，避免人为分割

助推人民币国际化：人民币资产（国债）进入储备资产——助推人民币国际化：人民币资产（国债）进入储备资产

——市场秩序：避免地方政府对市场定价的干扰
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