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从成熟市场的实践来看，市政债券发行量最大的国家是美国和日本，其次是加拿大和德国。[footnoteRef:1]在美国，1990年以来市政债券余额占GDP的比例为15%-20%，约占美国全部债务的6%。 [1:   巴曙松，邢毓静. 从城投债到市政债券：成熟市场的经验[J]，观点地产，2009，（11）.] 

  美国城市公共设施项目的市场融资渠道主要有四种：（1）设立专门的税费。本着“谁受益谁出钱”的原则。（2）发行市政债券。对于建成以后可以收费的项目，如机场、收费公路、桥梁和隧道等项目，许多地方政府采取这一方法筹资。如波特兰市机场扩建，10亿美元的投资中50%是通过发行债券解决的。这一方法是美国城市基础设施建设最主要的融资渠道。（3）私人部门的投资。近些年，一些原来完全由政府投资的基础设施项目开始鼓励私人部门投资。如波特兰市在与华盛顿州交界的哥伦比亚河上新建5号码头，所有资金只有10%是政府筹集的，90%是私人部门投资的。为了鼓励私人投资，政府往往提供一些优惠政策，如免交财产税等。（4）由政府提供信用支持。这是鼓励私人部门参与基础设施建设的一种新方法。比如，南加州有一条国道因过于拥挤而需扩建，要投资11亿美元，政府负责35%的费用，其它65%的费用由私人开发公司通过发行由政府提供担保的建设债券的方式来筹集。如果公路运营之后的收益达不到预期水平，则由联邦政府负责提供贷款予以资助，以保证运营的正常进行和债务的顺利偿还。
在美国，一般债务债券可以由州、市、镇和县发行，都以发行者的税收能力为基础（以一种或几种税收的收入来偿还）。一般债务债券是建立在地方政府信用基础上发行的债券，主要依靠税收收入来保障偿付的融资工具。除非某种税收收入被特别限制，一般发行人会以自己全部可支配收入为一般责任债券担保。其中，市级政府依靠它的税收权力（财产税）来发行债券，州政府则依靠其收入流如销售税或收入税来发行债券。一般债务债券违约的情况极为罕见，某些一般债务债券不仅以征税权力作保证，而且以规费、拨款和专项收费来保证，这类债券被称为双重担保的债券。
收益债券是指为了建设某一基础设施而由依法成立的代理机构、委员会或授权机构发行的市政债券，它由专项使用费或附加税来保障还本付息，并不是由一般地方政府税收担保偿付。这些基础设施包括交通设施（收费桥、收费公路、港口和机场）、医院、大学宿舍和公用事业（供水设施、污水处理设施、供电设施、供气设施）等。收益债券主要通过这些设施有偿使用的收入来偿还。收益债券安全性各不相同，主要是它的附加收入现金流直接与其投资项目相关。例如，电力销售所得能确保建造电厂的债券偿付的安全性。但是会议中心、停车场与街灯等市政设施从征收附加销售税、汽油税或二者合并税所得收入，则不足以确保债券安全性。政府本身也可以发行收益债券，但资金只能用在能够带来收益的政府企业。由于政府并不以自身的信用来担保收益债券的偿还，因此，收益债券的风险往往比一般债券的风险大，利率较高。
从发行者来看，在美国几乎所有的地方政府和地方政府代理机构都将市政债券作为其融资工具。全美共有约55,000个市政债券发行者，且大部分是小规模发债者。
从投资者来看，美国市政债券的投资群体通常包括个人、保险公司、银行、共同基金、信托基金、封闭式基金、公司和对冲基金（非银行金融机构购买）等，由于投资者群体分散，非系统性风险得到有效降低。
美国市政债券的突出特点是税收优惠。联邦政府对个人投资者的市政债券利息所得免征税。
美国市政债券面临的监管主要有两种：一是发行监管。发行市政债券不需要向美国证监会登记，主要受《1993年证券法》中反欺诈条款和美国市政债券规则委员会有关规则的约束。各州和地方政府是否发行市政债券，完全由本级政府的监督委员会或者管理委员会确定，不需要上一级政府的批准和同意，委员会以及委员个人应为债券发行行为负责。二是市场监管。1975年以后，美国国会组建了市政债券条例制定委员会（MSRB），由它提出有关市政债券市场的监管提案，经过证券交易委员会批准，由全国证券交易商协会中监管市政债券交易商的部门以及自营银行的有关监管机构负责实施和控制。
[bookmark: _Toc247869872][bookmark: _Toc256506322]二、 对我国发展准地方政府债券的启示
鉴于当前我国城投公司事实上承担了部分政府职能，囿于法律规定地方政府不能对其债务担保存在一定不合理性。笔者建议在严格认定城投公司的基础上放松地方政府不能对其债务担保的法律规定，允许地方政府对其下属城投公司因投资基础设施项目而产生的债务进行担保，消除潜在法律纠纷，降低投资者风险，减少发行成本。
（1）进一步提高我国准地方政府债券发行市场化程度
近年来我国包括准地方政府债券在内的企业债券发行市场化程度有所提高，但目前的核准制还带有相当程度的审批色彩。审核发行制度存在效率低、周期长、程序难以预期等问题，不利于市场主体的培育。虽然我国债券市场违约几乎没有出现过，但这是以价格机制难以有效运行为代价的，不利于风险的揭示和释放。建议短期内降低准地方政府债券发行门槛，发行额主要和地方可支配财力以及主营业务现金流等对偿债具有实质性支撑的因素挂钩。从长期角度出发，应进一步提高发行市场化程度，逐步过渡到注册制，让市场主体承担信息披露、搜集及承担损失的责任，让债券收益率真正体现其风险大小。
（2）提高非银行金融机构市场参与度
目前我国的准地方政府债券基本都是在银行间市场发行，商业银行是该类产品的最大投资者，根据中国银行间市场交易商协会《中国债券市场2009年第二季度分析报告》的数据，2009年第二季度我国银行间市场商业银行债券托管余额占总托管额的67.89%，比一季度上升2个百分点。保险、基金和证券等非银行金融机构托管余额占比合计不到15%，参与程度较低。我国地方债务风险过分集中于银行体系，从市场均衡发展的角度看，应该逐步降低机构和个人进入银行间市场参与城投公司债券交易的门槛，提高非银行机构的市场参与程度。从投资风险角度看，股票作为风险远高于城投公司债券的投资品种已经对主要市场投资者开放，降低准地方政府债券的投资门槛也是合乎常理的。
（3）加快推进财政转移支付立法，实现财政转移支付程序化和透明化，稳定投资者预期
从国际经验可以看出，政府间财政转移支付制度要真正作为一种规范性的制度建立起来，必须遵循法治化原则。因此，我国要完善财政转移支付制度，就要加快制定《财政转移支付法》，就转移支付的原则、内容、时间、形式、对象、依据、用途和监督等以立法形式加以规定，稳定准地方政府债券投资者预期，从而促进准地方政府债券市场的发展。
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在美国 ， 1990 年以来市政债券 余额占 GDP 的 比例为 15% - 20% ， 约占美国全部债务的 6% 。       美国城市公共设施项目的市场融资渠道主要有四 种 ：（ 1 ）设立专门的税费。 本着 “ 谁受益谁出钱 ” 的原则。（ 2 ）发行市政债券。对于建成以后可以收费的项 目，如机场、收费公路、桥梁 和 隧道等项目，许多地方政府采取这一方法筹资。 如波特兰市机场扩建， 10 亿美元的投资中 50% 是通过发行债券解决的。这一方 法是美国城市基础设施建设最主要的融资渠道。（ 3 ）私人部门 的 投资。近些年， 一些原来完全由政府投资的基础设施项目开始鼓励私人部门投资。如波特兰市在 与华盛顿州交界的哥伦比亚河上新建 5 号码头，所有资金只有 10% 是政府筹集的， 90% 是私人部门投资的。为了鼓励私人投资，政府往往提供一些优惠政策，如免 交财产税等。（ 4 ）由政府提供信用 支持 。这是鼓励私人部门参与基础设施建设 的一种新方法。比如，南加州有一条国道因过于拥挤而需扩建，要投资 11 亿美 元，政府负责 35% 的费用，其它 65% 的费用由私人开发公司 通过 发行 由 政府 提 供 担保 的 建设债券 的方式来筹集 。如果公路运营之后的收益达不到预期 水平 ， 则 由 联邦政府负责提供贷款 予以资助，以保证运营 的正常进行和债务的 顺利 偿还 。   在美国，一般债务债券可以由州、市、镇和县发行，都以发行者的税收能力 为基础（以一种或几种税收的收入来偿还）。一般债务债券是建立在地方政府信 用基础上发行的债券， 主要 依靠税收 收入来保障 偿付的融资工具。除非某种税收 收入被特别限制，一般发行人会以自己全部可支配收入为一般责任债券担保。其 中，市级政府依靠它的税收权力（财产税） 来 发行债券，州政府则依靠其收入流 如销售税或收入税 来 发行债券。一般债务债券 违约的情况极为罕见，某些一般债 务债券不仅以征税权力作保证，而且以规费、拨款和专项收费来保证，这类债券 被称为双重担保的债券。    
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