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對於可能出現潛在風險的龐大地方債務問題，中資銀行稱他們已
預留數量可觀的緩衝資金，應對那些貸款變成壞帳的情形。

中國銀監會要求內地銀行的存貸比不得高於75%，令內地的銀行現
金留存量得以高於全球金融危機前的歐美同行，部分內地大型銀行更
擁有全球最低的存貸比和最高的壞帳撥備率。所以即使面對來自地方
債務可能出現違約危機的考驗，也有能力去駕馭。

其中，工商銀行稱，截至去年底，其對地方政府融資平台的壞帳
撥備覆蓋比率高達1009%。這意味着即使地方政府融資平台壞帳數字在
今後激增10倍，工行仍擁有充足的撥備來彌補全部損失。

建設銀行投行部金融策略部門主管Paul Schulte也表示，目前市場
的擔憂程度簡直是難以置信。 「目前談及的壞帳總額並不令我太擔心
，中國銀行業體系擁有足夠的儲備資金確保業務的可持續性。」

國際評級機構標準普爾也認為，中國強勁的經濟增長將可能限制
地方政府債務的信用成本，並緩衝地方債對內地主要銀行的潛在衝擊
。此外，如果經濟持續增長，預計不會有哪家主要銀行出現虧損。

【本報記者黃裕勇廣州二十日電】藏富於民的珠三角地區政府正
嘗試在地方政府融資本台關閉後，尋求民間資金參與城市建設發展，
解決城市建設資金的不足問題。其中，佛山市南海區的 「南海範本」
：通過成立區級引導基金以利用民間資本力量，推動城市建設與產業
發展。

南海區區長區邦敏在今年新年後就直言，現在南海整個政府的融
資平台已全部關閉，下一步就是將民間資本引入到政府要推動的這些
城市建設與產業發展上來，即通過公有資產，建設一部分產業平台和
載體，利用政府的政策導向，把民間資本吸引到政府要推動的工程中
，在這個過程中，民間資本得到增值，政府推動的工程也得到資本支

持。
據悉，在南海的里水、羅村，這個城建模式已取

得成效，這裡已成立了由政府的公有資產和民間資本
結合的發展資金，助推城市建設發展。

而為了拓展融資渠道，南海將會成立區級
引導基金以利用民間資本力量。據悉，去年南
海城鄉居民存款達1531億元，在全國居首，但
存貸比只有 47.5%。如何將這些豐富的民間資
本 「活水」引到產業發展上，南海的出路是利
用市場力量撬動龐大的民間資本。通過成立政
府平台，與民間資本對接，推動城市建設與產
業發展，是當前內地政府債務激增背景下的
「南海範本」。

在國家清理地方融資平台債務的關鍵期，市場對
雲南最大融資平台公司──雲南省投資控股集團有限
公司（下稱，雲投集團）擬將其核心資產劃轉組建新
公司格外敏感。雲南省政府在四月下旬公布，原則同
意省國資委提出的組建雲南省能源投資集團（下稱，
能投集團）的方案。根據方案，雲投集團將其持有的
全部電力、煤炭資產及雲投集團控股的雲南電力投資
有限公司（下稱，雲電投）帳面總資產進行整合，組
建新的能投集團。新的能投集團將成為雲南省國資委
直接管理的省屬重點企業，由國資委持有其不低於
51%的股權，雲投集團不再控股。預計新組建的能投
集團將於今年八月掛牌成立。

業內人士認為，由於電力資產是雲投集團最為優
良的資產，很多債務是以電力資產作為抵押，或者以
電力收益作為還款來源，這一塊資產剝離勢可能導致
債券主體及債券信用評級下降；還會造成債券融資主
體與募投項目不一致，給企業債券監管部門形成監管
困難。

對此，雲投集團總裁劉一農對外澄清，組建能投
集團是雲南省政府能源投資戰略的重大調整，並不是
所謂的應對資金鏈斷裂的應急措施，更不會是倒下的
多米諾骨牌。雲電投總經理、能投集團籌備組組長段
文泉進一步表示，為充分保護債權人權益，一是將新
能投集團30.9%的股權無償劃轉給雲投集團持有，同時
在雲投集團債券債務存續期間，雲南國資委還將其持
有的能投集團股權的相關收益權讓渡給雲投集團；二
是將省政府持有的雲南國際信託公司 25%股權劃轉給
雲投集團；三是安排10億元加大對雲投集團控股的雲
南鐵路投資公司的支持力度；四是雲投集團作為富滇
銀行的大股東，雲南省政府將處置富滇銀行不良債務
的17億元借款轉為雲投集團的資本金，並適時將其有
效資產劃入雲投集團。

另外，為確保債券穩定，雲投集團還與能投集團
簽訂 「債券發行人不變、擔保人不變、募集用途不變、
償債人不變」的債務承擔協議，雲投集團繼續履行發行
人、償債人義務，能投集團籌集還債資金並按時支付
給雲投集團，保證雲投集團償債能力。雲南方面還承
諾，在35億元雲投債券存續期間，債券對應的能投集
團資產不作發行新的企業債券或其他債券的依據。

根據各年地方貸款到期分布，中投證券分析稱，
二○一二年地方政府將出現絕對資金缺口，二○一四
年以後逐年擴大；總體看，明後兩年是債務負擔最沉
重的，這也是違約最高峰的時期，屆時銀行資產將趨
於惡化，而地方政府投資銳減亦會拖累經濟。

考慮到地方債違約風險逐漸在全國蔓延，渣打銀
行大中華區研究主管王志浩表示，中央政府出台地方
債解決方案的可能性將越來越高。消息顯示，決策層
對此已有所準備，一些救助方案可能隨後出台。

從化解債務風險的總體框架看，申萬首席宏觀分
析師李慧勇認為，當前地方債務的負債人中，資信和
收入前景良好的融資平台公司，可以通過借舊債還新
債的模式將債務償還期限順延，也可以通過在銀行間
市場發行短融、中票等短期融資工具置換已有債務，
這些模式都是完全的市場化行為，不屬於債務違約，
因此這部分債務幾乎不會出現問題；但前提是負債人
要有足夠的資信，能夠從市場中融資。

業界提解決違約風險途徑
對於其他有違約風險的債務，李慧勇指出，主要

有兩大解決途徑：一是展期有抵押擔保物的債務，以
時間換取迴旋空間；二是利用地方政府的資產，如地
方國資委持有的國有企業股份、土地出讓收入，直接
還債或者注入給債務人以充實其清償能力。

在李慧勇看來，地方政府的首選模式是債務展期
，由於隨着時間推移，負債項目的收入可以沖抵借債
成本，中央政府對地方債務承擔責任的態度也將逐漸
明朗；另一方面，由於地方政府主要責任人任期有限
，展期債務很可能就將本屆地方政府債務順延到下屆
政府。但從債權人利益角度看，債務展期實際上也是
一種違約，債權人的利益將受到損害，因此債權人將
要求被展期的債務由充足的抵押擔保。

然而，當地方政府無法自行處理的債務部分，李
慧勇認為這就需要地方、中央和債權人三方共擔，並
可能通過此前剝離四大國有銀行不良資產的方式出手
解決。而利用資產管理公司剝離貸款有兩種模式，一
是通過發行由中央財政擔保的金融債券與國有銀行不
良貸款進行資產置換；二是中央銀行發行再貸款或央
行票據以置換國有銀行的不良資產。

無論何者，李慧勇認為，都只是將地方政府的債
務轉變為中央政府債務，並不能有效地消解債務風險
，最終債務都成為中央財政的隱性負擔，通過財政節
約或者財政赤字方式解決。因此，中國社會科學院副
院長李揚就提到，處理地方債務問題不能只將焦點放
在解決負債上，還應拓展到資產上，類似資產或貸款
交易、資產證券化、甚至創造這些貸款的衍生品等，

都應考慮試行；更何況，這也可豐富中國債券市場的
品種結構，從而促進債券市場發展。

中投建議放行地方債券
儘管如此，王志浩始終認為，中央需要考慮更長

遠的解決方案，要不然， 「這一次的救助，就不可能
是最後一次」。他強調，中國需要在財政和金融領域
進行大膽改革，如：更為集中的財政支出責任、政府
預算公開，以及增加地方政府在收入彙集和發行債券
方面的自主權等。

滙豐銀行大中華區首席經濟學家屈宏斌亦認同中
央需採取配合時點的解決方案，短期內基本上可行的
就是地方政府用更透明的方式舉債；但長期而言，還
是要採取盤活資產、進行稅制改革等最終解決方案。
中投證券則建議，政府可以放開債券市場參與者，讓
普通百姓也能認購地方債；一旦地方債券放行，將推
動地方在民生領域的投資增長，並將成為未來五年中
國經濟的新亮點。
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二 隨着未來兩年將有大量貸款到
期，地方政府將面臨重大的還本壓
力。渣打認為，中央政府出台地方
債解決方案的可能性將越來越高，

有消息顯示，一些救助方案可能隨後出台
。申銀萬國發表報告指出，鑒於中國政府
過去幾次處理債務的經驗，以及可動用的
資產存量（見表）來看，中國政府有能力
化解此次地方債風險。

本報記者 羅縈韻

重組資產 滇新公司下月掛牌

國務院發展研究
中心宏觀部副部長魏加
寧認為，解決地方債的根
本出路在推進體制改革，
從根本理順中央與地方關
係。他建議，中國政府成
立一個專門的 「地方事務
部」 。此外，與銀行貸款
相比，讓有條件的地方政
府自主發債，除可借助市
場力量來約束地方政府的
行為，還可給地方政府正
向激勵，推動地方治理結
構、財政、相關體制改革
的積極性。

魏加寧提出成立的
「地方事務部」 有兩個作
用：一方面，作為地方政
府的代言人，在參與中央
決策時替地方政府說話，
反映地方財力狀況能否實
現中央部委提出的 「達標
指標」；另一方面，負責監
督地方財政，監督地方負
擔。他指出，在計劃經濟
時期，中央政府以管地方
政府的項目為主；而在市
場經濟條件下，中央政府
應以監督地方政府的財政
為主。

他贊同讓有條件的地
方政府自主發債，因為地
方債的責任主體更明確，

約束環節更多，市場反應更靈敏，風險
能夠及時得到釋放，比目前銀行貨款方
式更好。在借助市場力量來約束地方政
府的行為同時，還可以給地方政府以正
向激勵，推動地方治理結構、財政、相
關體制改革的積極性。

他分析稱，與銀行貸款只有兩道約
束機制相比，地方債券至少有五道約束
機制，一是發行地方債首先要由地方人
大進行審核，然後有信用評級機構介入
，再有中央政府的總量控制和指導
，此外還有地方媒體的監督，最
後投資者還可以 「用腳投票」 。
這些約束機制能夠讓債務公開透
明並做到風險可控。同時，地方
政府要先把舊債還上才能發行新債
，不像現時 「騙」 了一家銀行，再去
「騙」 另外一家銀行。
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銀行充足資金應對壞帳

民資做基建 南海成典範

▲▼電力投資是地方債中▲▼電力投資是地方債中
回報較理想的資產回報較理想的資產

▲雲投集團或將其持有的全部電力資產轉往新
公司
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