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美国市政债券市场发展情况及
对我国地方债的借鉴意义
宋伟健｜霍志辉

间，一般责任债券维持在 25%—40% 之

间，其他类市政债券维持在 1% 左右。一

般责任债券主要由发债主体的税收收入

及其他全部收入来支撑 ；收益债券主

要以对应项目的收益来支撑，如收费公

路、港口、机场等。

从募集资金项目用途看，美国市政

债券筹集资金的用途主要为建设国家基

础设施，州政府和地方政府发行市政债

券用于公用领域工程、提供现金流保障

或其他用途，还有就是引导非政府私人

投资项目。具体分类看，主要包括一般

用途（不规定投向）、教育、交通运输、

公共事业、公共设施、住房等几类。

从美国市政债券的投资者结构看，

主要包括个人、保险公司、银行、基金

等实体，其中个人和基金是主要的两大

类投资者，截至 2014 年 9 月底，两者占

比分别为 42.9%、28.14%。美国市政债

券的突出特点是风险很低，同时收益比

国债高，还可以享受税收优惠，使得个

人投资者占比较大。基金是美国市政债

券的第二大持有者，但基金背后的主要

投资者仍主要为个人，这进一步加大了

个人持有美国市政债券的比重。从发行

期限看，美国市政债券发行期限很长，

截至 2014 年底，美国市政债券平均到期

期限为 16 年。

美国市政债券市场形成了以信息

披露为核心，包括信用评级、债券保险、

风险处理在内的成熟运行体系，还形成

了由自律组织和相关部门共同组成的多

层次市场监管体系。由于美国是联邦制

国家，且市政债券的地域性强，在全国

范围内建立行政监管体系的方式未必能

取得好的监管效果，因而在联邦层面上

没有市政债监管当局。美国市政债券市

场主要是由美国市政债券规则制定委员

会和美国金融业监管局等自律组织以制

定自律规则、强化经纪交易商队伍等方

式实施自律管理。

信息披露方面，1981 年，美国的证

券交易委员会首次正式确定了市政债券

的信息披露制度，此后越来越规范和严

格。1989 年市政债券披露法规被批准，

适用对象为 100 万美元或以上的新发行

市政债券。各州宪法或法律大多设定地

方政府一般责任债券的举债上限，对负

债率、债务率或资产负债率有着专门的

规定，从规模上控制市政债券的发行。

同时，一些行业自律组织制定了很多指

导信息披露的规范性文件，如美国政府

财务官员协会和全国市政分析师协会制

定了有关自愿披露的规则。这些规则事

实上已成为发行市政债券信息披露所应

遵守的准则。

美国市政债在发行过程中的风险

识别主要通过信用评级实现，为投资者

提供可靠的信息，降低投资者的投资风

险。在美国有穆迪、标普、惠誉等三家

主要评级公司对联邦政府、州、地方政

府等市政债发行机构进行评级。市政债

的信用评级在识别市政债信用风险方

面起到了重要作用，是形成债券利率的

主要依据。从美国评级公司标普对美国

市政债的评级分布来看，截至 2014 年 9

美国市政债券发展历史较久，在品

质设置、发行期限、风险控制等方面均

较为成熟，可为我国地方政府发债提供

借鉴意义。

美国市政债券

市政债券是指一国的地方政府或者

其他合格的发行者向债权人承诺偿还本

金并按时支付利息的债权债务凭证。市政

债券最早起源于美国，1812年，纽约市政

府需要筹资建立一条运河，发行了第一支

市政债券，其后，美国州政府和地方政府

不断以发行债券的方式为地方经济发展

及基础设施建设筹集资金，市政债券逐渐

成为美国债券市场的重要品种之一。

从发行主体看，美国市政债的发行

主体广泛，主要为地方政府及其相关实

体，包括州政府、城市、乡镇、学区、住

房中心、公共医疗、机场、港口等。目

前，全美共有 5 万余个市政债券发行主

体，绝大多数是发债规模较小的主体。

从发行规模看，2003—2014 年，美

国市政债券发行量每年在 3000—5000

亿美元之间。其中，2014 年，美国共发

行市政债券 3320.84 亿美元，占美国全

部 债 券 品 种 发 行 总 量 的 5.65%。截 至

2014 年底，美国市政债券余额为 3.63 万

亿美元，占 GDP 总量的 21%。

从债券品种看，美国市政债券通

常分为三类 ：一般责任债券、收益债券

和其他类市政债券，其中以收益债券为

主、一般责任债券为辅，2003—2014 年

收益债券占比一直维持在 60%—70% 之
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月底，评级个数共 11403 个，评级结果

呈现标准正态分布，级别中枢为 AA—

A，其 中 AA 占 比 为 39.85%，A 占 比 为

47.37%。不同债券品种所表现出来的信

用级别呈现一定差异，其中，医疗、高

等教育和交通三个行业信用等级在 BBB

及以下的占比明显高于其他行业。

历史上，美国市政债券的违约率要

远低于公司债券。根据穆迪的 1970—

2011 年公司债券评级和市政债券评级违

约率对比数据，美国市政债券的违约率

要比公司债券违约率低很多。而且，研

究显示，历史上最终未完全兑付的美国

市政债券占美国存续市政债券和违约市

政债券的比重很低。

我国地方政府债券的发展

与美国相比，我国地方政府债券起

步较晚。2009 年以前，按照法律规定，

地方政府不能发行地方政府债券。2009

年，中央政府开始代替地方政府发行

债券，也就是“代发代还”，当年共发行

2000 亿元。2011 年 10 月，部分地方政府

开始“自发代还”地方政府债。上海市、

浙江省、广东省和深圳市在中央确定的

地方政府债券年度发行总规模内率先试

点自行发债，2013 年新增了江苏和山东

两个试点省。2014年，上海、浙江、广东、

深圳、江苏、山东、北京、江西、宁夏、

青岛等 10 个地方政府开始试点“自发自

还”地方政府债。2014 年，财政部印发

《2014 年地方政府债券自发自还试点办

法》，地方政府债券自发自还拉开大幕。

在 2014 年 4000 亿元地方债发行规模内，

10 个地区试点地方政府债券自发自还，

自发自还债券总规模为 1092 亿元。

2015 年，地方政府债券发行范围

扩大至 36 个省市，全部为自发自还，截

至 2015 年 8 月底，我国政府共批准了总

计 3.8 万亿元的地方政府债券，其中 3.2

万亿元为置换债券，0.6 万亿元为新增

债券。地方政府债券从 2015 年开始大规

模、爆发式增长。据统计，截至 8 月 24

日，地方政府债券发行额度达到约 1.77

万亿元，其中公开发行额度达到约 1.35

万亿元，定向置换规模为 4200 亿元。

未来看，根据新预算法和《国务院关

于加强地方政府性债务管理的意见》，地

方政府债券是未来我国地方政府债务的

唯一融资方式，地方政府债券发行将进

入常态化。从置换债券来看，根据 2015

年地方政府债务甄别结果，未来每年将

通过发行一定规模的置换债券来置换存

量债务，预计将用5年左右时间把所有非

地方政府债券方式举借的存量债务全部

置换为地方政府债券。从新增债券来看，

考虑到地方政府公益性项目投资需求很

大，积极财政政策将继续维持，财政赤

字将有所提高，在今年6000亿元基础上，

未来新增政府债券规模将不断扩大。

对我国地方政府债券发展的建议

借鉴美国市政债券的发展经验，结

合我国地方政府债务基本情况，建议从

以下几个方面努力，促进地方政府债券

的进一步发展。

第一，进一步建立我国地方政府债

券发行利率的市场化机制。目前我国地

方政府债券发行利率市场化程度较低，

地方政府债券发行利率和国债较为接

近，没有体现地方政府债券应有的流动

性溢价、信用溢价等利差，对投资者吸

引力有限。未来看，地方政府债券的大

规模发行需不断提高发行利率的市场化

程度，需要建立符合我国行政和财政体

制的地方债发行定价体系。建议建立综

合考虑无风险利率、流动性溢价、信用

溢价和资金面等因素的市场化利率形成

机制，以提高对于投资者的吸引力，并

且不断提高地方债二级市场流动性，完

善做市商制度，打通银行间和交易所市

场，鼓励更多投资者进行二级市场交易。

第二，进一步完善地方政府债券完

整的监管体系和制度。目前我国地方政

府债券整体处于发展初期，监管体系需

进一步完善。从发行人监督方面，建立

起中央政府负责全国地方政府发债限额

管理，会计和审计等标准制定和监督，

地方人大负责对地方政府发债行为的规

范性进行约束的管理制度。市场主体监

督方面，发挥市场化自律组织比如中国

银行间市场交易商协会对中介机构、承

销商和投资者的监督作用。同时，进一

步发挥媒体等外部社会舆论的监督作

用，全方位加强地方债发行、交易等环

节的监督。

第三，进一步完善地方政府发债信

息披露制度。从国际经验来看，建立一

套规范的信息披露制度是增强政府风险

控制能力的有效措施，在地方财政公开

透明的基础上，美国市政债券监管的重

点就转向强化市政债券的信息披露。目

前我国地方政府债务数据、财政预决算

报告披露的及时性、透明度相对较差，

且地方政府资产负债表编制处于试运行

阶段，用于评估地方政府信用实力的信

息较为有限。建议建立更加完善的地方

政府发债信息披露制度，披露历年的统

计公报、财政预决算报告、财政审计报

告、地方政府债务报表、国有资产数据、

土地资源信息等，并提高信息披露的及

时性、连贯性和完整性。

第四，健全地方政府债券相关中介

机构的管理制度。不断完善承销商、评

级机构等招标、遴选制度，避免出现企

业发债过程中出现的过度价格竞争和信

用级别竞争等不合理现象。引入政府财

政审计制度，尤其是每年综合财务报告

的审计制度。信用评级机构应加强信用

评级的透明性和专业程度，建议评级机

构应该公开各自地方政府评级方法和评

级标准，接受市场的检验 ；同时对参与

地方政府评级的评级人员的执业年限和

知识储备做一些限制要求。

（作者单位：中债资信评估有限责任公司）
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