国信观点

我国政府性债务存在四个低估
2013年12月30日，审计署官方网站发布了2013年第32号公告《全国政府性债务审计结果》，这是建国以来首次对中央、省级、市级、县级、乡镇等五级政府性债务的全面审计。政府性债务是经过多年形成的，在我国经济社会发展、加快基础设施建设和改善民生等方面发挥了重要作用。同时，从我国经济发展水平、政府性债务的现状和资产与负债的相互关系看，目前我国政府性债务风险总体可控，但部分地区存在一定的风险隐患。

一、政府性债务数据基本符合预期

表1：全国政府性债务规模情况表（单位：亿元）

	年度
	政府

层级


	政府负有偿还责任的债务(政府债务)
	政府或有债务
	简单合计

	
	
	
	政府负有担保责任的债务
	政府可能承担一定救助责任的债务
	

	2010年底
	地方
	67110
	23370
	16696
	107175

	2012年底
	中央
	94377
	2836
	21621
	118834

	
	地方
	96282
	24871
	37705
	158858

	
	合计
	190659
	27707
	59326
	277692

	2013年

6月底
	中央
	98129
	2601
	23111
	123841

	
	地方
	108859
	26656
	43394
	1789096

	
	合计
	206989
	29256
	66505
	302750


审计署按照“见人、见账、见物，逐笔、逐项审核”的原则，对全国政府性债务进行全面审计，债务数据基本符合预期，具有权威性。审计报告显示，截至2013年6月底，全国各级政府负有偿还责任的债务20.7万亿元，负有担保责任的债务2.9万亿元，可能承担一定救助责任的债务6.7万亿元。简单加总合计30.3万亿元，比2012年底增加2.5万亿元，年化增长率18.05%。其中，中央政府性债务年化增长率8.43%，地方政府性债务年化增长率25.24%，增长过快。

二、地方政府性债务形势不容乐观

在我国，由于中央政府的举债渠道和程序都比较公开透明，同时分税制以来中央政府的财权远大于事权，因此中央政府的债务情况比较安全，风险较小。也就是说，我国债务风险主要集中在地方政府层面。现行预算法原则上没有完全放开地方政府自主发债，地方政府的融资行为比较隐蔽，债务状况繁杂多样，缺乏统一监控和管理，导致近年来地方债务呈现“野蛮式”增长。结合审计署2011年第35号审计公告对地方政府性债务情况的介绍，可以整理出1997-2013年地方政府性债务的基本情况：

（1）1997年以来，地方政府性债务规模逐年较快增长，增速远远高于同期中央政府性债务增速和GDP名义增速。

（2）2010年后，地方政府性债务的膨胀并没有得到有效控制，增速仍然高达20%以上。2013年年底召开的中央经济工作会议首次将“防控债务风险”单列为六大主要任务之一，从侧面反映了目前债务形势不容乐观。

（3）2010年后，地方政府性债务的构成情况发生明显变化，负有担保责任的债务占比有较大下降，与此同时，可能承担一定救助责任的债务占比则有较大提升。这反映了在地方政府性债务问题受到日益关注的情况下，地方政府不再直接对融资平台新借债务承担担保责任，而是更多地采取隐性担保的方式。
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图1：1997年以来地方政府性债务余额增长率变化情况

注：①地方政府性债务中，2002年增长率为1998年至2002年年均增长率，2007年增长率为2002年至2007年年均增长率，2012年增长率为2010年至2012年年均增长率。2013年增长率为年化增长率，由6月末比年初的增长率乘以2得到。②中央政府性债务增速情况由作者测算得出。③根据比较需要，对GDP名义增速做相应处理。2013年GDP名义增速为估计值。

表2：三类地方政府性债务规模及其占比情况

	年度
	简单
加总
	地方政府负有偿还责任的债务(政府债务)
	地方政府或有债务

	
	
	
	地方政府负有

担保责任的债务
	地方政府可能承担

一定救助责任的债务

	
	
	绝对数

(亿元)
	占比

(%)
	绝对数

(亿元)
	占比(%)
	绝对数

(亿元)
	占比

(%)

	2010年底
	107175
	67110
	62.62 
	23370
	21.81 
	16696
	15.58 

	2012年底
	158858
	96282
	60.61 
	24871
	15.66 
	37705
	23.74 

	2013年
6月底
	178909
	108860
	60.85 
	26656
	14.90 
	43394
	24.25 


三、政府债务率偏高，其他负债指标总体安全

政府负债率（债务总额/GDP）方面，截至2012年底，根据或有债务偿还概率计算的负债率为39.43%
，简单加总计算的负债率为53.51%，均低于国际通常使用的60%的负债率控制标准参考值。政府债务率（债务总额/政府综合财力）方面，截至2012年底，根据或有债务偿还概率计算的债务率为113.41%，处于国际货币基金组织（IMF）确定的债务率控制标准参考值范围（90%-150%）之内，简单加总计算的债务率为153.89%，略高于IMF参考值上限。政府外债与GDP的比率和逾期债务率都处于较低水平。总体看来，全国政府性债务情况相对安全。

四、政府性债务存在四个低估应予重视

1、政府性债务数据存在低估

审计公告中公布的中央政府债务明细中没有包括养老金负债。养老金负债主要是指养老保险制度转轨时旧体制留下的养老保险债务负担（不考虑因人口结构老龄化导致的隐性负债）。2012年城镇职工基本养老保险个人账户空账高达26147亿元，这部分债务属于中央政府的显性债务。如果包括在内，根据或有债务偿还概率计算的负债率和简单加总计算的负债率会拉升5个百分点，分别上升到44.43%和58.51%。

2、政府综合财力数据存在高估

根据审计公告给出的债务率数据，可以倒推算出2012年政府综合财力为180445.38亿元。政府综合财力主要包括公共财政收入、政府性基金收入、国有资本经营收入和社会保险基金收入。2012年，政府公共财政收入、政府性基金收入、国有资本经营收入和社会保险基金收入分别是117253.52亿元、37534.90亿元、1495.90亿元、28909亿元，合计185193.32亿元，与审计公告中使用的数值误差不超过3%。在这四项政府收入中，统筹使用空间最大的是公共财政收入，其次是国有资本经营收入和政府性基金收入，最后是社会保险基金收入。社会保险基金收入是与特定的社会保险支出相对应的，统筹使用并用于偿还债务的空间不大。因此，如果仅以公共财政收入、政府性基金收入、国有资本经营收入作为政府综合财力，根据或有债务偿还概率计算的债务率和简单加总计算的债务率将分别拉升至130.94%和177.68%，将接近和超过合理区间上限。

3、债务负担在资产价格高企的时期容易被低估

实际上，债务负担受资产价格影响较大，近年的高地价/高房价提高了政府持有的土地资产、国企资产价格，降低了债务负担。国际经验显示，在市场繁荣期，债务负担虽然上升，但往往不是顶部，一旦资产价格下降，由于债务的名义值是不变的，而净资产则会大幅缩水，从而债务负担水平大幅上升，导致强大的去杠杆压力。也就是说，如果目前的土地和房地产价格是虚高状态，未来将有较大幅度的下降，那么现在的政府债务负担水平则被低估了。

4、中央和省级财政还承担着国有银行的储蓄存款保险责任

政府融资平台的债务只是政府的直接债务，而由于我国没有存款保险制度，一旦发生金融危机出现银行倒闭，政府则需要对银行的储蓄存款承担担保责任，这部分责任目前没有考虑在政府债务之中。近几年银行效益大幅增长但银行股票价格却持续走低说明，这种风险是相当大的。

当然，我国政府财政和资产规模远大于世界上主要国家的平均水平，国际上通行的债务情况参考指标只能作为评判我国政府性债务风险程度的因素之一。鉴于我国政府拥有庞大的土地资产和国有企业资产，同时政府性债务资金也相应形成了一部分可变现、有收益的资产，所以即使考虑上述债务低估和资产高估因素，全国政府性债务负担仍处于相对安全的区间内。但是，债务负担快速上升的风险仍须引起高度警惕。

五、政策建议

政府作为宏观调控的主要执行者和社会信用体系的主要倡导者，其债务风险直接决定着宏观调控政策的实施效果和市场信用的维系，一旦出现政府债务违约，就会对经济增长、企业和居民的信心造成极大的损害。而近年来全国政府性债务尤其是地方政府性债务的快速增长是不可持续的，未来应从五个方面加强防控政府性债务风险：

1、转变政府职能，促使财政资金退出竞争性领域

政府要切实转变职能，充分向市场、社会放权，减少对微观经济活动的干预。财政资金要更多地用于加强市场监管和提供基本公共服务，并逐步从竞争性领域退出。

2、完善政府性债务的监督管理机制

强化对政府性债务的管理责任制，严肃责任追究；尝试建立债务风险监控指标体系，对主要债务指标如“负债率”、“外债率”、“债务率”、“逾期债务率”进行严格限制；以半年度或者年度为间隔，定期公布政府性债务数据。

3、适当调整中央和地方政府的财力和事权

通过增加中央政府事权、提高地方政府财力来适当转移政府债务的负担主体。由于中央政府的债务融资制度比较成熟、完善，将债务融资主体从地方政府转移到中央政府有利于降低地方政府债务负担风险。

4、建立规范透明的地方政府举债融资机制

修订《预算法》，允许地方政府自行发债，同时建立债务风险监控指标体系；积极推进地方政府信用评级制度，实现市政债的市场化运作；强化地方政府举债融资方式的透明度，使以往隐性的、不规范的债务转变成显性的、规范的债务。

5、逐步建立可持续的地方政府财税体制

通过房产税扩围、资源税改革、开征环保税等途径提高地方政府的自有财力，逐步增加地方政府主体税种；减少地方政府对土地财政的过度依赖，降低地方政府性债务风险与房地产市场波动的关联性。

（经济预测部：胡祖铨）

� 或有债务偿还概率，是指审计署2013年第32号公告中提到的：2007年以来，各年度全国政府负有担保责任的债务和可能承担一定救助责任的债务当年偿还本金中，由财政资金实际偿还的比率最高分别为19.13%和14.64%。





