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１ ９９４年 ， 为解决
“

两个比重
”

不断下降的 问题 ， 我国开始进

行分税制改革 。 经过多年的实践 ， 分税制改革成效显著 ，

“

两个比

重
”

逐渐上升 （见图 １ ） ， 但由此却给地方政府带来沉重的压力 ，

其中之
一

便是地方政府债务增长 。 据 ２０ １ １年 《全国地方政府性债务

审计结果 》 显示 ， ２０ １ ０年底 ， 全国地方政府＾＾债务余额高达 １０７ １ ７４

亿元 ， 占当年ＧＤＰ的 ２ ５ ． ９５％
， 其中银行贷款是地方政府债务形成的

主要资金来源 ， 比重高达 ７９％ 。 近年来 ， 虽然通过规范地方政府 ，

尤其是地方融资平台 的融资 ， 银行所占的 比重有所减少 ， 但２０ １
３年

年中 、 ２ ０ １
４年年末仍然高达５７％和 ５

１
％ 。 《十三五规划建议 》 指出 ，

“

健全商业性金融 、 开发性金融 、 政策性金融 、 合作性金融分工合

理 、 相互补充的金融机构体系
”

。 开发性金融和商业性金融在支持

地方经济中扮演着不同的角色 ，

二者在融资上的差异
，
使其对地方

政府债务的形成有着显著的不同 。

以发债为主的开发性金融融资

开发性金融本质上是国 家信用 的市场化 ， 主要从事额度大 、

期 限长 、 利 润低的批发性业务 ， 为保证稳定 、 长期 、 低成本的 资

金来源 ， 避免资产负债的错配 ， 各国政府往往赋予其发行债券筹

集资金的权力 。 如 《德国复兴信贷银行促进法》 规定 ，

“

为了筹

集必要 资金 ， 德 国复兴信贷银行可以发行债券和获取贷款
”

；

《韩国产业银行法案 》 规定 ，

“

韩国产业银行拥有发行产业金融

债券的独家权利
”

；
《 日 本政策投资银行法 》 规定 ，

“

日本政策

投资银行可 以发行政策性金融债
”

。

以国 家开发银行为代表的开发性金融也通过发行政策性金

融债券作为筹集资金的主要渠道 ，
且因 为其完全 由 国家控股 ，

业

务也 由政府进行增信 ， 因此发行的债券
一般享有 国家主权信用评

级。 由于国家开发银行筹集的资金规模大 ，
其 已成为仅次于财政

部的我国第二大债券发行体 。 在银行间债券市场
， 国开债的发行

量于２００３年首次超过财政部发行的记账式国债
，
共发行４２００亿元

人民 币债券
，
超出国债８４５亿元 。

如表 １所 示
，

２ ０ １ ６年
，
全 国 共发行债 券 ２ ９ ５ ４只 ， 金额 为

１ ４ １ ４ ３ ９亿元
，
其中 国家开发银行共发行 ２４６只 ，

金额高 达 １ ４ ７５ ６

亿元 ，
数量和金额占比分别为 ８ ． ３ ３％和 １ ０ ． ４３

°

／。
， 分別位居全国债

券发行主体的第五位和第二位 。 政府债券 （记账式国债 、 储蓄国

债 、 地方政府债 ） 发行数量和发行金额均位居全国 第
一

， 分別为

１ ２９９只和 ８ ９ ９ １ ６亿元 ， 占 比分别 为 ４３ ． ９ ７％和 ６３
．

５ ７％ 。 当 年 ， 所

有商业银行发行的 债券和金额 仅有 ６２只和 ３６ ５ ７亿元 ， 占 比仅为

２ ． １ ０％和

２ ．
５９％ 。

２ ０
１ ６年 ， 国 家开发银行历史 累计发行债券 １

３ ． ９万亿元 ， 是

我国最大的债券银行 。 全行余额 已高达 ７ ８ ９８ ５亿元 ， 较上年增 长
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中央财政收入占全国财政收入比重

图 １ １ ９７ ８
？

２０ １ ６年我 国
“

两个 比重
”

的变化情况

表 １２０ １
６年全国债券发行情况

债券发行主体 发行数量 （只 ）
比重

（％） 发行额 （亿元） 比重 （％ ）

政府债券 （记账式国债 ．

储蓄 国债 、 地方政府债 ）

１ ２９ ９ ４３ ． ９７ ８９９
１
６ ６３

．

５ ７

国家开发银行债 ２４６ ８ ． ３３ １ ４７ ５６ １
０

．

４３

中国进出 口银行债 １
２ ７ ４ ．

３０ ６３ ３０ ４
．

４８

中国农业发展银行债 ２５ １ ８ ．

５０ １ ２３８４ ８
．

７ ６

商业银行债 ６２ ２
． １
０ ３６５７ ２

．

５ ９

政府支持机构债券 １
４ ０

．

４７ １ ４００ ０
．

９ ９

资本工具 ９２ ３
．

１ １ ２ ５ ７４ １ ． ８２

非银行金融机构债券 ３２ １ ．

０８ ９０ ５ ０ ． ６４

企业债券 ４ ９８ １ ６
．

８６ ５ ９ ２６ ４ ． １ ９

资产支持证券 ３３２ １ １ ．

２ ４ ３ ５６ １ ２ ． ５２

外 国债券 １ ０
．

０３ ３０ ０ ． ０２

合计 ２９５４ １ ００
．

００ １ ４ １ ４３ ９ １ ００ ． ００

Ｉｍ
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融资差异对地方政府债务形成的影响
——

基于开发性金融与商业性金融的比较
■ 宋痕刚 蔡 宁 赵建辉

－

９

５
Ｓ

■



ｎ
ｏ
ｓ

－

ＣＮ
Ｌ

０
Ｃ Ｎ Ｉ

■



０

０
３

－

８

８
３

■



９

８
３

－

寸

８
３

－

§
ＣＮ

—



§
ＣＮＩ

？



８
６
６
１

ｉ

９
６
６
Ｌ

ｋ
６
Ｌ

．

ＣＮ

ｓ
ｌ

＿

〇
６

６
Ｌ

－

§
６
Ｌ

－

９
８
６
Ｌ

－

寸
８
６

１

－

Ｓ
６

Ｌ

＿

〇
８
６
Ｌ

＿

８
卜

６

１



ＭＡ ＣＲＯＥ ＣＯＮＯＭＹ 宏观经济

５ ９７ １亿元 。 十八 大期 间 （ ２０ １ ２
？

２０ １ ６年 ） ， 全行余额年均增速

达 到 １ ０ ． ４ ８％ ， 超过国债余额年均增速 ２ ． ８６个百分点 。 图 ２显示 ，

２ ０ １ ６年当年发行的债券 中 ， 短期债券 （
１年期以下 ， 含 １ 年 ） １ ３４ ３

亿元 ， 占 比为 ９
． １ ０％ ； 中 长期债券 （

１ 年 期至 ５年 期 ， 含 ５年 ）

４ ５ １ ５亿元 ， 占 比为 ３ ０ ． ６ ０％ ， 长期债券 （
５年期 至 １ ０年期 ， 含 １

０

年 ） ７ １ ８ ６亿元 ， 占比为 ４８ ． ７ ０
°

／。 ， 超长期债券 （
１ ０年 以上 ）

１ ７ １ ２

亿元 ， 占比为 １ １
． ６０％

， 超过 ６０％的债券为 ５年期以上的长期和超

长期债券 。

除 了发行债券以外 ， 开发性金融机构还通过其他渠道进行融

资 ， 比如资本金 （财政资金和 自有资金 ） 、 再贷款
、
外汇储备

、 同

业存款
、 社保资金 、 邮储资金 、 企业年金、 公积金 、 少量企业存款

等
，
但目 前这些资金在开发性金融机构的融资中所占比例 尚不高 。

以储蓄为主的商业性金融融资

长期以来 ， 传统商业性金融都以吸收居民的储蓄作为资金来

源 。

一

方面 ， 存贷利率差为商业性金融获取利润提供了保证 ； 另

一

方面 ， 商业性金融在吸收储蓄的 同时 ， 还可以获得客户的其他

信息 ， 这为商业性金融开展相关 中 间业务提供了机会 ， 并分散了

风险。 近年来 ，
商业性金融虽然创新 了 同业存款、

发行债券 、 向

中央银行借款等其他融资模式 ， 但这些融资模式所 占 比重仍然较

低 ， 难以根本性改变商业性金融的负债结构 。

以 中国工商银行 、 中 国农业银行、 中 国银行 、 中 国建设银行

四大商业银行为例
，
２０ １ ６年

，
工农中建四大行的融资负债中

， 吸

收储蓄存款高达 ５ ８ ． ７２万亿元
，
所 占 比重为 ８０ ． ０ １ ％（ 见表 ２ ） ，

体现了 吸储在商 业性金融融资 中的绝对主力地位 。 其 中 ， 工商

银行的总额最高 ，
高达 １ ６ ． ８ ８万亿元 ，

农业银行 占负债的 比 重最

高 ， 高达 ８２ ． ８ １％ ； 同 业及其他金融机构存放款项和拆入 资金 占

比为 １ １ ． ４ ４％ ， 这表明 同业存款在商业性金融融资 中的作用 也越

来越明显 ， 发行商业债券等其他付息 负债 占比为２ ． ９
１ ％ ， 这与开

发性金融有着显著的 不同 ； 非付息负债占 比为 ５ ． ６４％ ， 所 占 比重

较往年也有所下降 。

我国居 民高达４ ７ ． ９％的储蓄率 ， 为我国 商业性金融机构的快

速发展奠定 了坚实的基础 。 在２０ １ ６年世界 ５００强中 ， 中 国工商银

行高居第 １ ５位 ， 中 国建设银行高居第 ２２位 ， 中国农业银行高居第

２９位 ， 中 国银行高居第 ３ ５位 ，
四大商业银行全部位列世界５ ００强

的前 ５０位 ， 我国居民的高储蓄率在其中贡献了 巨大的力量 。

融资差异导致的地方政府债务形成差异
一

般来说 ， 开 发性金融以 国 家信 用 为背 书
，
通过发行具有

国 家主权信用评级的债券进行融资 ， 以批发的形式为特定的资金

需求者提供中 长期信贷 ； 商业性金融基于金融机构 自 身的市场信

誉 ， 通过储蓄集 中居 民 、 企业 的闲置资金 ， 以零售的形式为市场

提供中短期信贷 。 二者在融资上各具特色 （表３ ） 。

开发性金融和商业性金融在融资上的差异 ， 导致二者通过地方融

资平台 、 地方国有企业等形成的地方政府债务也存在显著的差异 ：

一

是开发性金融 形成 的地方政府债务期 限长 ， 而商业性金

融期限短 。 开发性金融以发债进行中长期融资 ， 因此在资金使用

上 ， 根据期限匹配原则 ， 形成的债务主要 以中长期债务为主。 商

业性金融以吸收储蓄进行 中短期融资 ， 储户在资金储蓄期限上存

在较大的 不确定性 ， 为避免期 限错配 ， 形成的债务也主要以 中短

期 为主 。

二是开发性金融形成的地方政府债务成本低 ， 而商业性金融

成本高
。

一

方面 ， 开发性金融融资享有国家主权信用评级 ， 且国

家通常 以相关政策进行支持 ， 因此融资成本相对较低 ，
形成的地

方政府债务成本也相应较低
； 另
一方面 ， 开发性金融以保本微利

图 ２２０ １ ６年国家开发银行人 民 币债券期限结构

表 ２２０ １ ６年我国商业性金融机构融资负债情况 （ 单位 ： 亿元 ）

中 国

工商银行
中国

农业银行
中国银行

中 国

建设银行

比重

（％ ）

吸收储蓄存款 １ ６８ ７８５ １ ４２３３４ １ ２９３９７ １ ４６６６２ ８０
．

０ １

同业及其他金融机构

存放款项和 拆入资金
２５９ ５９ １ ３８３３ ２４７４０ １

９４２３５４
１

１
．

４４

债券等其他付息负债 ５ ２ １ ６ ４８３２ ３８９４ ７ ４４９ ２
．

９ １

非付息负债 １ ３６ ３８ １ ０６７ ５ ８５８５ ８４８０ ５
．

６４

负债总计 ２ １ ３６００ １ ７ １ ６７６ １ ６６６ １ ７ １ ８２０ １ ５ １ ００
．

００

表 ３ 开发性金融和商业性金融 的融资特色比较

｜
特征 开发性金融 商业性金融

信用 国家 主权信用 机构市场信用

期限 中长期 中短期

资金获取渠道 机构 居 民为主

形式 批发性融资 零售式融 资

规模 大额 小额

资金成本 较低 较高

流动性 较低 较高

资金专用性 明显 不 明显

风险 较小 较大

６６
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作为基本的经营原则 ， 不追求利润最大化 ， 重点在于实现整体的

财务平衡 ， 在支持地方政府时所要求的回 报也相对较低 。 商业性

金融以机构的市场信用 进行零售式融资 ， 国家在政策支持方面也

较开发性金融少 ， 同 时 ， 商业性金融以追求利润最大化为经营 目

标 ， 因此形成的地方政府债务成本相对较高 。

三是开发性金融形成的地方政府债务风险小 ， 而商业性金融

风险大。

一方面 ， 开发性金融以大额 、 批发的模式进行融资 ， 也

以大额 、 批发 的模式支持地方政府 ， 资金使用 上拥有地方政府 的

隐性担保 ， 受地方政府的监督管理 ； 另
一

方面 ， 开发性金融的融

资来源主要是机构投资者 ， 融资资金 中 长期投资的 目 的性更加 明

确 ， 资金流动性不高 ， 不存在显著的短期流动性风险 ； 此外 ， 开

发性金融资金专用性较为明显 ， 在管理上更加直观方便 ， 在监管

上更加直接严格
，
因此形成的地方政府债务风险较小 。 商业性金

融 以小额 、 零售的方式支持地方政府 ， 储户在资金储蓄期限上存

在较大 的不确定性 ， 可能存在期 限错配 ， 在资金使用 上专用性不

明显 ，
监管难度较大 ， 监管成本高 ， 因此形成的地方政府债务风

险较大 。

防范地方政府债务风险的建议

开发性金融和商业性金融作为支持地方发展的主力军 ， 对

推动地方经济增长发挥了重要作用 ，
但二者在融资上的差异 ， 使

宏观经济月 度资讯

１ １ 月 财新ＰＭ Ｉ创 ５个月新低 ，
企业生产前景信心下降

１ ２月 １日 ， 财新中国制造业采购经理人指数 （
ＰＭ Ｉ

） 录得Ｋ） ． ８
， 较 １ ０月下跌

０ ． ２个百分点 ， 也是该指数 ５个月来最低位 。 同时 ， 企业对未来 １ ２个月的生产前

景信心减弱 ， 乐观度降至２０ １ ２年４月本顶调查开展 以来的最低点 。

央行跟随美联储加息步伐 ， 上调公开市场操作利率

１ ２月 ５曰 ， 央行上调公开市场利率 ， 分别上调公幵市场 ７天 、 ２８天期逆 回购

中标利率至２ ． ５％ 、 ２ ． ８％ ， 此前分别为２ ． ４５％
＇２ ．７５％ ， 为今年３月来首次 。

Ｐ２Ｐ专项整治进入收尾阶段 ， 备案登记工作６月底前完成

１ ２月８曰 ，
Ｐ ２Ｐ网贷风险专顶整治工作领导小组办公室向各地下发了 《关

于做好Ｐ２Ｐ网络借贷风险专顶整治整改验收工作的通知》 。

“

超级放贷人
”

模

式应当认定为违规 。

１ １ 月 ＣＰ Ｉ 同比涨幅回落 ，

１ ２月 ＣＰ Ｉ预计将现小幅抬升

１ ２月９ 曰 ， 国家统计 局发布的数据显示 ，
１ １ 月份全 国居 民消 费价格指数

（ＣＰ Ｉ

） 环比持平 ， 同 比上涨 １ ． ７％ ； 工业生产者出厂价格指数 （ ＰＰ Ｉ

） 环比上

涨０ ． ５％ ， 同比上涨 ５ ．８％ 。

开发性金融形成的地方政府债务期限相对较长 、 成本相对较低 、

风险相对较小。 为有效防范地方政府债务风险 ， 形成分工合理 、

相互补充的地方政府投融资体系 ， 本文建议 ：

一

是加大开发性金

融 支持地方政府 的力度 ， 适 当提高开发性金融的市场份额 ， 优

化配置开发性金融与商业性金融资源 ， 改善我国银行业信贷资金

助力 地方发展 的效率 ，

二是加强开发性金融 、 商业性金融与地方

政府 、 社会资本的合作 ， 按照 利益共享 、 风险共担的原则大力推

广ＰＰ Ｐ
、
产业基金等模式

，
以市场化方式引导社会资本支持地方

经济发展 ，
三是对于地方政府债务的处置不能

一

刀切 ， 要全面考

虑债务 的结构问题 ，
对于由开发性金融形成的期限较长 ． 成本较

低 、 风险较小的债务 ， 可适度提高其容忍度 ＞四 是对于地方政府

存量债务 中无法纳人置换债 的准公益项 目 ， 可考虑由开发性金融

置换其 中 期限短 、
成本高的贷款

，
并由开发性金融和地方政府对

这类项 目进行增信 ， 通过资产证券化提高这类项 目 的流动性 ｜
五

是加强监管 、 严格执纪
，
杜绝各类商业性

“

影子银行
”

向地方政

府提供无监管、 成本高 、 期限错配的金融产品用于政府类新增项

目 ，
从供给侧扎紧地方政府债的 口子 。 ？

（作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 ， 国家开发银行 ）

２６ ．ｃｏｍ

监管规范
“

现金贷
”

业务 ， 禁止发放无指定用途贷款
１ ２月 １ ３曰 ， 继监管层下发 《关于规范整？

“

现金贷
”

业务的通知》 后 ， 针

对持牌消费金融公司 ， 相关监管层也提出了具体细则 ， 此次细则规范整顿消费

金融公 司参与
“

现金贷
”

业务工作的具体措施 。

１ １ 月末央企平均资产负债率 ６６ ． ４％ ， 较年初下降 ０
．

３％

１ ２月 １ ５曰 ， 国务院政策例行吹风会公布数据 ， 我 国中央企业严格债务风险

管控 ，
１ １月末平均资产负债率稳定在６６ ． ４％ ， 较年初下降０ ． ３个百分点 。

我国首次发布绿色发展指数 ， 北京闽浙沪渝居前五

１ ２月２６曰 ， 国家统计局网站２６曰发布 《２０ １ ６年生态文明建设年度评价结果

公报》 ， 首次公布 了２０ １ ６年度各省份绿色发展指数 ， 排名前 ５位的地 区分别为

北京 、 福建、 浙江 、 上海． 重庆 。

央行发布条码支付规范 ， 平衡鼓励创新与防范风险

１ ２月 ２ ７曰 ， 人民银行发布 《中国人民银行关于印发 〈 条码支付业务规范

（ 试行 ） ＞的通知 》 ， 配套印发了 《条码支付安全技术规范 （试行 ） 》 和 《条

码支付受理终端技术规范 （ 试行 ） 》 ， 自２〇 １ ８年４月 １ 曰起实施 ？

６７
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宏观经济 妨

融资差异对地方政府债务形成的影

响／宋宸刚 蔡宁 赵建辉
１ ９ ９ ４年实 行的分税制 改革显著提高 了 我 国 的财

政收入 ．

但也给地方政府带来沉重的压 力 。 作 为 支

持地方融资 的重要 力量 ． 开发性 和 商业性 金融对地

方债务形成有着 显著 差异 ．

形成分工合理 ． 有效互

补的地方政府投融资体系已刻不容缓 。
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商业银行

流动性风险监管升级对商业银

行资产负债结构的影响 ／张 庆

苏薪茗

随着我国 银行业经营环境 ， 业务模式 ．

资 金来源的 变 化 ， 部分 商业银行 出现资产 流

动 性降 低等问 题。 本文结合
＂

新办法
＂

对 流

动 性风险监管升级作 出详细 阐 述 ． 对于 当前

我 国 银行业 改进流动 性风险管 理 中存 在 的 问

题具有很强 的现实意义 。
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