
政策基调不宜改变

减税减负大有可为

本报评论员

当前， 我国经济增长下行趋势尚

未根本扭转， 信用风险事件却呈增多

之势， 而通胀则明显回落， 一些人认

为， 面对这种情况政策需要作出大的

改变， 货币政策应该从定向放松走向

全面放松。

4月份以来，决策层“向结构调整

要动力” ， 相继出台了一系列稳增长

措施， 并没有像往常一样以大规模的

“放水”来应对经济减速。这种政策思

路是契合当前中国经济现实的， 不应

该轻易改变。 当前我国经济处于“三

期叠加” ， 经济下滑和物价下降就应

施刺激之策的传统理论和传统做法不

再适用。“前期政策消化期”意味着我

们面临去杠杆、去泡沫的压力，前期刺

激政策堆积的风险需要有序释放，如

果不顾这一事实，再次实行刺激政策，

将制造更大的金融风险。

当前一些企业确实面临融资难、

融资贵问题， 一些经营冒进或从事投

机业务的企业甚至出现了资金链断

裂、老板跑路的情况，地区性金融风险

也越来越成为一种事实。 但我们应该

清醒地认识到， 这些问题是前期经济

虚火较旺时留下的后遗症， 难以通过

“放水” 来解决，也不应该通过“放

水”来解决。

今年初以来， 货币市场利率呈缓

慢走跌之势， 说明当前市场流动性并不

紧张，在这种情况下，余额宝等金融创新

抬高资金供给成本， 导致企业融资贵的

说法难以成立。 融资贵主要来自需求方

面， 原因在于预算软约束的地方平台和

能承受高息的房地产业争夺资金。 目前

中国存在一种特殊的、 畸形色彩明显的

“二元经济” ，一元是有政府担保的平台

和房地产， 另一元则是没有担保的制造

和服务企业。 要解决融资难、 融资贵问

题，眼光必须从金融市场移开，去剖析它

背后的经济根源， 硬化地方政府预算约

束、消除房价泡沫是解决问题的前提，再

来一次大水漫灌只能是缘木求鱼。

就本质而言， 货币政策是一种总量

政策，调结构的效果并不好。 资金如水，

逐利而流，在前期定向降准中，资金最终

是否如预期般流入“三农” 就值得怀疑，

如不解决“二元经济” 问题，“放水” 也

解决不了实体企业融资贵问题， 除非不

计代价，将货币总阀门开得特别大，但这

显然是不现实的。

还应注意的是，降准与货币放松是两

个不同概念，不应混淆。 在外汇占款成为

基础货币创造主渠道的情况下， 准备金

率的调整主要是因应外汇占款的变动，

而不一定具有货币政策方向的含义。 因

此，未来如果因为外汇占款减少而全面降

准，也不能解读为货币政策放松。 但因为

准备金政策在中国具有强烈的信号意义，

央行也应该谨慎使用。 （下转 A2 版）
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中国版市政债正式起步

十省区市试点地方债自发自还

证券时报记者 陈中

财政部昨日发布消息，经国务院批

准，今年上海、浙江、广东、深圳、江苏、

山东、北京、江西、宁夏、青岛十省区市

将试点地方政府债券自发自还。这意味

着业界期待已久的中国版市政债正式

起步， 被视为我国进一步规范地方政

府举债、探索市场化发债的重要举措。

财政部最新发布的《

2014

年地方

政府债券自发自还试点办法》中明确，

试点地区发行的政府债券为记账式固

定利率附息债券。 试点地区实行年度

发行额管理， 全年发行债券总量不得

超过国务院批准的当年发债规模限

额。 目前，

10

个试点地区尚未公布今

年的发债规模。中信证券的报告认为，

虽然地方政府的发债规模依然是 “总

量控制”，但融资方式从平台公司到市

政债，将对经济产生非常正面的影响。

从城镇化融资的角度来看， 市政

债是不可或缺的融资方式。 从化解财

政风险的角度看， 市政债推出也符合

市场预期。

北京大学财税法研究中心主任刘

剑文对证券时报记者表示， 地方政府

债券自发自还试点， 不仅将缓解地方

政府债务压力， 而且也与预算法三审

稿的精神一致。 从财税体制改革的角

度来看， 地方政府以自身的信用来发

行债券， 也有助于缓解地方政府财力

和支出责任之间的矛盾， 建立事权和

支出责任相适应的制度。

根据规定，地区将按照有关规定开

展债券信用评级，择优选择信用评级机

构。试点地区与信用评级机构签署信用

评级协议，明确双方权利和义务。

“此前的地方政府债券，享受的是

国家信用，而且票息免税，因此地方政

府债的定价基本等同于国债。”中金公

司发布的报告称， 今后试点地区自发

自还债券的信用完全是地方政府的信

用，而非国家信用。

海通证券债券首席分析师姜超分

析预计， 试点地区的地方债将逐步替

代利率高企的城投债， 降低无风险利率

和政府融资成本。 不过申银万国的报告

认为，从长期看，地方政府债替代城投债

是大势所趋，但依然存在不确定性。

与此前地方政府自行发债和财政部

代发债券相比， 自发自还债券的期限结

构有所变化， 今年发行的政府债券期限

为

5

年、

7

年和

10

年， 取消了

3

年期债

券品种，增加了

10

年期债券品种。

中山大学岭南学院财政税务系主任

林江对记者表示，增加长期债券品种，传

递出中央鼓励地方政府着眼长远的政策

意图， 也有利于地方政府改善自身债务

结构， 避免短时间内大量债务集中到期

的潜在风险。
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中国钢铁业协会昨日发布的数据显示，4 月末钢铁协会 CSPI 钢材综合价格指数为 95.97 点，环比上升 1.14 点，升幅为 1.20%，是连续 7 个月下跌后的首

次回升；比上年同期下降 9.78点，降幅为 9.25%。 图为 5月 21 日，江苏省连云港赣榆县一家钢铁企业工人在吊装外运钢材。 中新社/供图

钢材价格指数8个月来首次回升
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