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分析

目前，经济新常态下我国财政运行产生了一系列趋势性变化，其中最重要的当属财政收支矛盾的加剧。一方面，财政收入增速急剧下滑。在全球经济持续低迷的情势下，随着我国供给侧结构性改革的推进，经济减速的压力有增无减。作为中国财政收入的主体收入，现行税制体系下的税收收入主要来自增值税、消费税和营业税等间接税。在经济减速、PPI持续下降甚至负增长的情况下，财政收入增速会以高于GDP减速的幅度下滑。再加上当前具有增税倾向的以个人所得税和房地产税为主要内容的直接税改革相对缓慢，财政收入增速下滑幅度将进一步加大。此外，不同区域和央地之间财政收入增速下滑幅度处于非均衡状态。一些资源能源依赖型省份如东北三省、山西省等所面临的，不仅是财政收入增速下滑，而且是负增长。另一方面，财政支出逆势上扬。面对经济减速，中国财政支出历来有逆周期调节的兜底传统，不仅稳增长、调结构、促改革、惠民生、防风险等方面的增支需求颇大，而且在惯性作用下，养老、医疗等社会保障支出均呈现急剧增长势头，强化了中长期支出刚性增长。另外，即便不搞强刺激政策，在营造稳定的宏观经济环境的目标下，无论是去产能、去库存、去杠杆，还是降成本、补短板，几乎无一不是要以财政支出增加相伴随。
从财政能力方面对地方政府进行考察，总体来看，2016年东部和中部地区的财政可持续程度远高于西部地区，在财政发展分项指标前10位中，东部地区占8个名额，西部地区没有省份入围。从具体省份来看（见图1），广东、江苏、浙江、福建和重庆位居前五位，海南、贵州、内蒙古、西藏和安徽位居后五位。
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图1 2016年我国省级财政发展指数得分
从地方政府债务相关指标来看，整体债务余额的地域特征不明显。截至2016年底地方政府债务存量中，江苏、山东、贵州和四川的债务余额规模最大。人均地方政府债务方面，东部省份和西部省份较高，中部地区较好。
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图2 省级人均地方债债务余额得分分布（2016）
进一步从财政收支能力、地方债务脆弱性和财政管理约束三个方面考察财政能力发展情况（见表6.4）。按地区来看，财政收支能力和财政管理约束两项指标评价得分均呈现自东向西逐渐递减的趋势，地方债务脆弱性指标评价得分则呈现自东向西逐渐递增的趋势。财政收支能力方面，得分前10的地区中，东部占据7席，西部占据2席，中部占据1席。从具体省份来看，广东、江苏、浙江、山东和湖北位居前五位，山西、甘肃、宁夏、青海、西藏位居后五位。地方债务脆弱性方面，得分前10的地区中，西部占据7席，中部占据2席，东部占据1席。从具体省份来看，河南、山西、甘肃、西藏和广西位居前五位，浙江、贵州、内蒙古、江苏和湖北位居后五位。财政管理约束方面，2016年得分前10的地区中，东部占据7席，中部占据2席，西部占据1席。从具体省份来看，福建、黑龙江、湖北、广东和江西位居前五位，河南、安徽、贵州、青海和西藏位居后五位。
表1 我国省级经济发展水平与企业发展能力得分
	省份
	财政收支能力得分
	地方债务脆弱性得分
	财政管理约束得分

	全国
	0.66
	0.54
	0.66

	东部
	1.02
	0.60
	0.71

	中部
	0.63
	0.69
	0.70

	西部
	0.33
	0.32
	0.57

	北京
	0.83
	0.65
	0.67

	天津
	0.45
	0.62
	0.46

	河北
	0.73
	0.58
	0.56

	山西
	0.18
	0.90
	0.82

	内蒙古
	0.26
	0.46
	0.68

	辽宁
	0.82
	0.54
	0.71

	吉林
	0.23
	0.61
	0.58

	黑龙江
	0.32
	0.70
	1.00

	上海
	1.01
	0.54
	0.4

	江苏
	1.92
	0.38
	0.53

	浙江
	1.40
	0.52
	0.80

	安徽
	0.55
	0.63
	0.42

	福建
	0.89
	0.70
	1.03

	江西
	0.42
	0.67
	0.84

	山东
	1.24
	0.70
	0.71

	河南
	0.84
	0.94
	0.43

	湖北
	1.18
	0.34
	1.00

	湖南
	0.58
	0.65
	0.67

	广东
	2.36
	0.68
	0.93

	广西
	0.37
	0.75
	0.66

	海南
	0.26
	0.70
	0.62

	重庆
	0.67
	0.70
	0.69

	四川
	0.99
	0.58
	0.55

	贵州
	0.38
	0.50
	0.42

	云南
	0.38
	0.59
	0.47

	西藏
	0.02
	0.77
	0.76

	陕西
	0.38
	0.66
	0.47

	甘肃
	0.14
	0.82
	0.52

	青海
	0.06
	0.72
	0.33

	宁夏
	0.12
	0.66
	0.63

	新疆
	0.21
	0.73
	0.62


财政风险与金融风险具有相互传导关系，从我国经济体制的演变过程来看，财政部门与金融机构职责不清，无论是财政风险还是金融风险，都有对方的因素起作用。当财政出现收支矛盾激化而形成风险时，它必将波及金融机构。财政风险向金融的传导机制，主要包括财政收入风险的金融化和财政支出风险的金融化。（1）财政收入风险可分为财政赤字融资风险和税收政策风险。首先，财政赤字融资风险一般是因为央行迫于填补国家赤字的压力不得不增加货币量，如发行货币或债务融资，导致通货膨胀现象严重，形成金融风险。其次，税收政策的改变对金融企业的影响主要在企业的营业收入方面，营业收入的剧烈变化容易造成金融体系的不稳定，从而产生金融风险。（2）我国国有金融机构一直受政府的行政干预，使金融代行了部分财政的功能，金融业扮演了“第二财政”的角色。由于财政收支压力较大，而且财政的显性风险较高，所以一些本应该由财政承担的支出转由金融部门支出，从而形成了金融部门的准财政政策。但由于金融部门的准财政行为不同于真正的财政活动，也不同于真正的金融活动，所以对其缺乏严格的监督和执行原则，存在着很大的隐患，容易导致这部分资金最终会成为金融部门的不良资产。
如上文所述，财政风险与金融风险具有共生性及交互扩散性质，其中地方财政风险向区域金融扩散及转嫁的重要路径即为通过地方政府债务实现的，根据2013年审计署公布的《全国政府性债务审计报告》显示，全国地方政府性债务资金来源中约有50%来自银行贷款（55252.45万亿）；2015年新《中华人民共和国预算法》实施后，地方政府所发行的债券以及2014年之前的存量债务置换的认购主体也大多为商业银行，这就导致了地方政府财政可持续能力的弱化，将会影响地方政府可偿债能力继而提高债务违约风险，从而恶化地方商业银行的资产负债状况。此外考虑到当前地方政府在融资约束背景下，通过PPP项目以承诺回购社会资本方的投资本金、投资本金损失、承诺最低收益等方式，以，及政府产业投资基金模式下通过“明股实债”等方式形成的隐性债务，地方政府的脆弱性进一步放大，同时由于举债的隐蔽性所产生的信息不对称，造成金融产品的错误定价，影响金融资产的最优配置。从下图（见图3）中我们可以看出，财政风险与金融风险具有正相关性，商业银行不良资产较高的地区往往伴随着地方政府债务存量较大的情况。此外我们观察到如果依据PPP项目入库规模的多寡，将全国省份划分为PPP热情较高的区域和PPP热情较低的区域，可以看出PPP推广热情较高的省份多集中于债务偿还压力较大的区域，这反映了PPP在推行过程中缓解财政压力的职能取向。对推广热情较高的省份与推广热情较低的省份分别进行回归，可以观察到，PPP推广热情较高省份的不良贷款与债务压力的关联性更强，这一方面可以说明PPP在这些区域的推广可能蕴含较大的风险，另一方面说明这些地区的PPP在操作过程中更有可能将财政压力与风险传导至金融领域。
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图3 财政风险与金融风险的交互传染分析
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