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中国市政债券若干问题的思考(吕立新；2月22日)

文章作者：吕立新

    作为政府债券得市政债券，一直以来缺乏相应的法律和政策依据。我国现行的法律对市政债券之相关规定，虽然有如下几条规定，但

都缺乏法律依据。 

    一、《贷款通则》规定：“借款人应当是工商行政管理机关（或主管机关）核准登记的企（事）业法人、其他经济组织、个体工商户或

具有中华人民共和国国籍的具有完全民事行为能力的自然人。”地方政府不符合借款人定义，直接向银行借贷是行不通的。二、《预算法》

规定：“中央政府公共预算不列赤字”；“地方各级预算按照量入为出、收支平衡的原则编制，不列赤字”；“除法律和国务院另有规定外，地

方政府不得发行地方政府债券。”从字面分析，法律只限制了市政债券的形式，并没有禁止地方政府负债的内容。地方政府预算如果是指总

预算，那么市政债券也就无从谈起；如果仅指公共预算，那么就为市政债券预留了空间。三、《担保法》规定：“国家机关不得为保证人，

但经国务院批准为使用外国政府或者国际经济组织贷款进行转贷的除外。”地方财政对债务提供担保也是被禁止的。 

    尽管如此，作为市政债券之一的市政收益债券实际上已经广泛存在。通过特定政府机构（如市政建设公司）发行市政收益债券并没有

被禁止，而且在不断地扩大。 

    例如，1999年2月，上海市城市建设投资开发总公司发行5亿元浦东建设债券，筹集资金用于上海地铁二号线一期工程；1999年4月，

济南市自来水公司发行1.5亿元供水建设债券，为城市供水调蓄水库工程筹资；1999年7月，长沙市环线建设开发有限公司发行1.8亿元债

券，筹资目的是长沙市二环线工程的建设；1999年11月，上海久事公司和上海市城市建设投资开发总公司分别发行了6亿元和8亿元企业债

券，筹集资金全部投入上海市市政基础设施建设；另外还有2005年发行的“北京地铁建设债券”等等。 

    这些市政收益债券变相以企业债券形式审批并发行，与其说是规避了相关法律的制约，倒不如说是相应的法律规范有所滞后。实际

上，市政收益债券是介于一般责任债券和企业债券之间的一种债券形式，本来就应有其独立的存在形式。 

    根据有关预测，十一五时期，仅全国城市污水处理设施建设和垃圾处理设施建设的投资需求就在2000亿元左右；还有如交通系统、电

力系统、能源运输系统、通讯系统、环境改善工程等大规模建设；此外还有公立学校、公园、为低收入家庭建设的经济适用房的补贴、医

院、养老制度、可持续发展等基础产业。北京为2008年奥运会预算投入约1800亿元人民币。 

    按标准下限估算，中国市政建设资金还有相当大的缺口。中央财政发行国债再转贷给地方，实际上就是中央替地方政府发行市政债

券。仅有这一点是远远不够的，客观上要求中国开始尝试市政债券之路。 

市政收益债券以特定项目收益作为偿还债券本息的保证，但投资项目的现金流，在未来时期的不确定性相当大，与多种因素相关，如

宏观经济（或全球经济）波动、地方经济状况变化、宏观体制和政策调整、投资项目的管理以及自然和社会因素等等，都可能给项目现金流

带来难以预料的影响。一旦出现市政收益债券违约的情况，地方政府难以置身事外。因此，对地方财政而言，市政收益债券构成地方政府的

“或有负债”，地方财政负有承担全部或部分风险的连带责任。这种连带责任是否真正需要履行，取决于市政收益债券在发行、使用和管理等

各个环节的风险大小，这些环节的风险与地方财政风险是密切相关的，实际上构成发行市政收益债券引致地方财政风险的来源。 

    在“风险大锅饭”的体制环境下，地方政府市政收益债券的风险几乎都可以外部化，如由上一级政府或下一届政府来承担等等。一旦地

方政府难以清偿，中央政府财政就不可避免地成为“最后支付人”，承担最后的清偿义务。 

    而目前中国发展市政债券，有以下几个可行性： 

    一、相当规模的居民储蓄存款有能力转化为对市政债券的稳定需求。与之相对应的是，资金缺口使得发债主体有着强烈的欲望。供给

与需求皆有基础；二、投融资体制改革和财政体制改革使得预算外资金管理松弛的现状得到改善，对规范和约束地方政府收支行为起积极有

效的作用。三、我国已有多年发行国债、企业债券和金融债券的经验，许多地方政府已经运作了由所属市政公司通过银行借款、收费还贷的

融资模式，积累了债务管理的经验。四、中国债券市场发展前景为市政债券提供了广阔的空间。通过交易所试点发行市政债券，可以达到创

新品种和改善结构的目的。 
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