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一、 美国州及地方自治制度 

 

（一）美国州及地方政府概况 

美国采取联邦制的国家结构形式，其行政体制采取联邦政府、州政府和地方政府三级

分权的制度模式。 

在美国联邦制下，州政府亦具有立法权、行政权和司法权，与联邦政府之间不存在上

下级的隶属关系。地方政府与联邦政府无直接的法律关系，地方政府由州议会设立，在州

宪法的框架内享有独立自治权利。 

美国共有 50 个州和 1 个直辖特区。地方政府包括一般目的政府（主要为县、市、乡镇）

和特殊目的政府（主要为学区和特别行政区）。根据美国商务部普查局的调查资料，截至 2012

年底，美国共有 89004 个地方政府。 

 

（二）州及地方政府自治的相关法律规定 

美国联邦宪法和各州宪法分别是州及地方自治的重要法律基础。 

以联邦宪法为例，其赋予州政府独立于联邦政府的法人地位，联邦政府与州政府按照

不同事务来划分责任。联邦宪法并未明确提及地方政府和地方自治的概念，各州的州宪法

中授予地方政府法人地位和自治权利。州宪法规定，全州性事务由州政府管理，但与地方

政府自身相关的事务上地方政府享有完全的自治权，该自治权在地方自治宪章中得到了较

为充分的体现。 

从三级政府事权划分情况看，联邦政府事权包括维护国家尊严与安全、处理外交和国

际事务等；州政府主要进行收入再分配、提供基础设施和社会服务等；地方政府主要提供

辖区内的公共服务。 

从财权法律体系看，美国的州和地方政府有相对独立的税收立法和执法权，其中各州

在联邦宪法和法律规定的范围内，可根据实际情况制定相关税法；地方政府在不违反联邦

宪法、州宪法和州税法的前提下，可根据各地的经济发展水平以及职责制定地方税收法规。  

综上所述，在分权制度下，美国州及地方政府均拥有立法权、行政权、司法权，其事

权责任明确，并有相应税收立法和执法权，州及地方在联邦宪法和州宪法的框架下自治程

度较高。 

 

（三）美国州及地方财政制度及债务管理体系 

与三级行政体制相对应，美国以联邦、州政府和地方政府的事权划分，实行三级财政

体制。 

从预算制度上看，美国已形成由一系列法案构成的预算法律制度体系1，绝大多数州宪

法或（和）法律均要求州及地方政府采取经常性预算平衡原则2，但资本性预算3的资金可通

过州和地方政府举债获取。从美国州和地方政府的债务结构看，市政债券是地方政府债务

的主要形式。根据《2008 年州预算流程》报告，美国 50 个州中，有 47 个州在其宪法或法

                                                        
1 主要包括《1974 年预算和截留控制法》、《1985 年平衡预算和赤字控制法》、《1990 年预算执行法》、《1995 年未安排资

金委托事权法》等。 
2美国州及地方政府预算一般分为经常性预算和资本性预算。经常性预算指保障政府部门或某一政府项目政策运转的预

算。 
3指取得或建设重要资本项目，包括土地、建筑物和大型设备等。 



规中对州及地方政府举债规模上限进行了约束和限制，其中对于授权债务（包含一般责任

债券4）除有金额限制外，通常还需要由立法机构或专业委员会及（或）公民投票决定其是

否能够通过发行审批，但对于收入债券5则限制较少。 

从财政收入制度看，各州和地方政府拥有独立的财政权，税收收入和转移支付是州和

地方政府财政收入的主要来源。美国实行比较彻底的分税制，各州和地方政府都具有固定

的税收来源：州政府财政主要依赖于销售税和州个人所得税；地方政府主要以财产税为主。

对于同一税源，各级政府实行分征法6征收。 

从财政支出制度看，各州和地方政府的财政支出反映了各自的职能：美国各州财政直

接一般支出用于公共福利的比例最高，其次为教育，而各地方政府财政支出用于教育的比

例最高，在其他公共物品和服务方面支出较为平均。 

美国各级政府间财政收支是单向的，州政府和地方政府没有收入上缴义务，同时州政

府和地方政府财政收入不足时，可以得到联邦政府和州政府的财政转移支付。 

总体看，比较彻底的分税制使州和地方政府基本财政收入来源有法定保障。对举债上

限以及对一般责任债券的发行审批限制使州及地方政府举债权及举债规模受到一定程度的

制约。但对于地方政府担保的收入债券相对较少的限制使得在未达到举债上限的情况下，

地方政府仍存在较大的债务扩张可能性，在财政收入增长乏力、财政赤字不断增加的情况

下，不断加重的债务负担或将导致地方政府存在破产的可能。 

 

（四）美国地方政府破产 

1978 年制定的《美国破产法典》明确规定了地方政府破产的处理办法。该法案适用对

象为地方政府，并不包含州政府。 

美国地方政府破产本身属于财政破产，仅是地方政府失去清偿债务的能力，并不等于

政府职能破产。地方政府破产目的是在地方政府与其债权人协商解决债务问题的同时，为

财政窘迫的地方政府提供保护，尽量避免破产对其和民众带来巨大冲击。 

关于地方政府破产，须在州政府同意的情况下，由地方政府向法院提出申请，并需提

交经债权人书面表决的债务调整方案。如果债务调整方案被债权人最终接受，同时被法院

批准，法院将宣告地方政府破产，此时地方政府将脱离破产法的保护并严格按照该方案对

债权人履行各项义务。 

债务调整方案通常通过延长债务期限、降低本金或利息、再融资获得新的贷款等方式

进行。地方政府一般会通过提高房地产税收、出卖公共建筑、关闭部分公共设施等措施增

加财政收入和缩减开支以提升偿债能力。  

总体看，美国地方政府破产制度实质是一种地方政府债务调整制度。 

 

二、美国市政债的相关概念及风险控制框架体系 

 

（一）相关概念 

 1．美国市政债券的定义 

美国市政债券是指州政府或者地方政府或者其他合格的发行人向债权人承诺偿还本金

并按时支付利息的债权债务凭证。因此，市政债是相对联邦政府债券而言的，其发行主体

既包含州政府也包含地方政府。 

按偿债资金来源与担保方式的不同，美国市政债券分为一般责任债券和收入债券两大

类。一般责任债券以政府征税权和完全信用为担保，还款来源为政府的税收收入，通常用

                                                        
4 关于一般责任债券的相关概念见第二章第一节中的“美国市政债券的定义”部分。 
5关于收入债券的相关概念见第二章第一节中的“美国市政债券的定义”部分。 
6 即对同一税源，联邦、州和地方分别按不同的税率征收。 

http://www.chinadaily.com.cn/hqgj/jryw/2011-11-12/content_4347718.html


于没有收益的地方基础设施的建设项目；收入债券通常为某一特定项目融资而发行，如果

没有第三方担保，则仅由该项目自身收入或部分特定税收作为偿还来源，多数用于有一定

收入的准公共品的建设。由于项目投资收入的未来现金流存在不确定性，故收入债券风险

相对高于一般责任债券。 

根据美国全国州预算官员协会《2002 年州预算流程》报告，截至 2002 年底，美国 47

个州宪法或法规允许州发行一般责任债券。州及地方政府举债具有自主权，但联邦政府并

不为举债提供担保。 

除上述两种基本市政债券类型外，按是否征收联邦所得税，市政债可分为免税债券、

另类最低税7债券和应税债券。 

 

2．美国市政债的免税特性 

1913 年美国《联邦所得税法》中明确规定联邦政府不征收市政债券的利息联邦所得税。

1986 年颁布的《税收改革法案》延续了市政债利息免税的基本概念。一般情况下，除一些

私营活动债券外，其他市政证券利息免联邦所得税。从各州和地方政府层面看，绝大部分

州内和州政府发行的市政债券免征所得税，同时大部分州对本州和本州内发行的市政债券

免征地方所得税。根据《美国市政债信用报告》的数据，2012 年发行的美国长期市政债券

中，免税债券金额合计占比为 87.79%。 

 

3．美国市政债的发行目的及资金用途 

根据美国证监会 2012 年发布的《市政债券市场报告》的描述，美国市政债券发行目的

主要用于公共产品的建设，同时也用于非政府的私人项目（私人部门利用市政债的免税特

性，通过该渠道获得低成本资金）。 

从实际情况看，美国地方政府发行市政债券所募集的资金主要用于教育、交通、住房、

公共设施和社会福利等各方面，而用于基础设施的比例很小。 

 

（二）美国市政债风险控制框架体系 

美国市政债的监管机构包括美国证券交易委员会（以下简称 SEC）市场监管部的市政

债券办公室（以下简称 OMS）和美国市政证券立法委员会（以下简称 MSRB）。OMS 根据

反欺诈条款对市政债券发行进行事后监管，MSRB 负责市政债券规则的制定。 

《1933 年证券法案》豁免市政债的相关发行注册要求，但市政债券的发行和交易仍受

其中反欺诈条款的约束；《1975 年券证券法修正案》将市政债券的经纪商、自营商和承销、

交易市政债券的银行纳入监管，拓宽了对市政债券市场的监管范畴。 

从信息披露制度情况看，在法律法规层面对市政债的监管，主要体现为 SEC 在《证券

交易法》中规定，要求参与规模在 100 万美元以上的市政债承销商在发行前获取并审查发

行人的官方陈述8，并及时向投资者发布；《多德—弗兰克法案》要求相关审计机构对市政债

信息进行调研和审查。 

行业自律性指导层面，包括美国市政债券分析师协会等行业自律组织也制定了很多指

导信息披露的规范性文件，并已成为市政债信息披露的行业标准。 

整体看，美国市政债券采取宽松的联邦政府准入机制；以 OMS、MSRB 和自律组织构

成的市政债监管体系对于市政债参与各方的监管法规日趋完善，对于发行人信息披露要求

日趋严格。 

                                                        
7 另类最低税是和传统税制平行运行的一个更广义的税收系统，用来保证所有纳税人至少会缴纳最低金额

的税收，纳税人需按两系统计算纳税额的较高值缴纳税收。 
8 该官方陈述包括发行价格、发行利率、出售补偿、总发行量、到期日、所有与竞标发行相关的条款、评

级以及承销商的身份等要素。 



 

三、美国市政债的发行情况 

 

（一）发行规模有所波动，整体呈上行态势，发行规模占全部发行债券和存续债券的

比重偏低，二级市场流动性较强 

2000-2007 年，美国市政债券市场发展较快；受金融危机影响，2008 年美国市政债发行

规模有所下滑；为降低地方政府的融资成本，增强融资能力，2009 年起 BAB
9发行量的增长

带动美国市政债年发行规模持续上升；2011 年，受预算压力和财政紧缩影响以及 BAB 的停

止发行制约，市政债发行量明显缩减，但 2012 年市政债发行规模快速回升，并已接近 2008

年水平。 

根据 SIMFA 统计数据，2012 年美国市政债券发行规模达到 3789 亿美元，占 2012 年美

国债券市场发行总额的比重仅为 5.43%；截至 2012 年底存续市政债券规模达到 3.71 万亿美

元，占美国存续债券总额的比重为 9.73%。 

  

150

200

250

300

350

400

450

2000200120022003200420052006200720082009201020112012

美国市政债年发行规模

（十亿美元）

 
数据来源：SIFMA 联合资信整理 

图 1  美国市政债年发行规模 

 

相比市政债一级市场的年发行规模，其二级市场年度交易规模较大，交易宗数较高，

整体交易活跃。  

 

（二）发行主体权限广泛、平均单笔发行规模较小，以长期债券和收入债券为主，投

资群体分散 

在美国 8.9 万个地方政府中已发市政债券的约有 5.5 万个，但多数州政府及地方政府机

构发行规模较小。根据《市政债券市场报告》，2011 年，美国市政债券发行者家数 13463 个，

发行规模约 2947 亿美元，平均单笔发行金额仅为 2189 万美元。 

因市政债券发行通常与特定建设项目相关，故美国市政债券发行以长期债券为主。根

据 SIFMA 发布的《2012 年四季度美国市政债信用报告》的统计，截至 2012 年底，存续市

政债中长期债券占比达到 94.69%；按偿债资金来源分，收入债券占比达到 69.42%。 

从市政债投资者看，美国市政债券的投资群体通常包括个人投资者、债券基金、商业

银行和保险公司等。  

 

                                                        
9建设美国国债（BAB）为应税市政债券，由 2009 年 2 月 17 日签署的《美国经济复苏和再投资法》第 1531

款引入，并授权州和地方政府在 2009 及 2010 年间发行。 



    （三） 金融危机后市政债年化违约数量显著上升，市政债相比公司债整体违约率低、

回收率高，但单只市政债券回收率波动大 

美国市政债债券的违约率与宏观经济波动、债券类型、最终责任人是政府还是非政府

和是否评级相关性较高。 

①根据穆迪的《1970-2012 美国市政债违约和回收》①报告，2008-2012 年，穆迪评级的

美国市政债年化违约数为 4.6 例，相比 1970-2007 年间 1.3 例的年化违约数显著上升； 

②1970-2012 年间穆迪评级的市政债整体平均回收率（60%）高于其评级的公司债券的

平均回收率（49%），但单只市政债的回收率波动大（2%-100%）； 

③从历史情况看，市政债市场超过 70%的违约来自于医疗、住房和工业发展类的收入

债券； 

④20 世纪 90 年代无评级的市政债券违约数占全部市政债违约总数的 85%。 

 

四、美国市政债信用评级情况 

 

美国市政债的发行并未要求强制评级，因此，对于未达到投资级、发行规模太小不适

宜承担评级费用、私募发行等市政债券存在未评级的情况。2008 年金融危机造成美国市政

债违约率大幅攀升，为提升市政债的认可度，金融危机之后进行信用评级的市政债比例大

幅提升。根据 SIFMA2007 年和 2011 年《美国市政债信用报告》的数据，2011 年当年发行

的未经三大评级机构评级的市政债券期数占当年市政债券发行总数的比值由 2007 年的

36.31%降至 18.58%。 

从三大评级机构对美国各州一般责任市政债券信用评级情况看，根据彭博的数据统计，

截至 2013 年 9 月 27 日，穆迪和惠誉所评各州一般责任债券信用等级均未高于其各自评定

的美国国债信用等级；但标普所评 9 个州的一般责任债券信用等级（同主体信用等级）高

于美国国家主权级别，主要是考虑到这些州财政更加独立，在压力下具有比国家主权维持

更强的信用能力。同时，标普认为行政体制框架、财政灵活性和独立的财政管理有效限制

了主权信用的负面影响②。 

（一）三大评级机构关于美国州政府、地方政府及其发行的一般责任债券评级方法 

标普和穆迪的州政府、地方政府评级方法为主体评级和一般责任债券评级，而惠誉的

评级方法适用于一般责任债券、特殊税收支持债券和拨款支持债券的评级。 

关于美国州政府的信用评级，穆迪的州政府评级思路主要基于经济、治理、财政和债

务 4 要素，同时考虑 4 要素的其他方面以及附加要素，用定性和定量相结合的方法确定州

政府主体信用等级和州一般责任债券信用等级③。标普的州政府评级10主要基于治理架构、

财政管理、经济、预算执行、债务和负债组合 5 方面要素，同时考虑联邦政府支持、州政

府偿债意愿等，以最终确定州政府的信用等级④。惠誉关于州政府市政债券的评级方法主要

基于债务和其他长期负债、经济、财政和管理四大要素，同时考虑要素的发展趋势以及要

素间的相互作用，最终确定美国州政府债券信用等级⑤。 

从三大评级机构对美国地方政府的评级思路看，标普主要基于政府行政体制、经济实

力、财政管理、预算灵活性、预算表现、流动性、债务及或有负债 7 方面要素，同时考虑

一些积极因素（包括高收入水平、持续的高政府基金余额等）和限制性因素（包括流动性

差、管理水平差及缺乏偿债意愿等），获得地方政府主体和一般责任债券最终级别⑥；穆迪

主要基于政府经济实力、财政实力、管理和治理以及债务状况 4 要素确定地方政府主体和

                                                        
10 标普最新的州评级方法未明确说明该方法适用于一般责任债券评级，但根据该最新评级方法与标普于

2006 年 10 月 12 日发布的“GO Debt”报告的关联关系，认定标普州评级方法等同于一般责任债券评级方

法。 



一般责任债券级别⑦；惠誉主要基于经济和税基、财政、管理、行政和法律以及债务要素，

同时考虑要素的发展趋势以及要素间的相互作用，最终确定美国地方政府债券的信用等级
⑧。 

 

（二）收入债券评级方法 

由于未担保的收入债券主要靠项目自身收入作为偿债来源，因此收入债券评级方法类

似于工商企业评级。标普在对收入债券的评级主要考虑行业竞争性及需求要素、财务要素、

管理及运营要素和相关文件支持。惠誉的收入债券评级主要考虑治理与管理要素、财务要

素、债务状况和运营要素和所有权因素。 

 

五、总结和建议 

（一）总结 

美国为联邦制国家，州及地方政府在联邦宪法和州宪法的框架下高度自治。州政府和

地方政府具有独立的财权和举债自主权，目前市政债已成为美国州及地方政府公共服务设

施建设的主要资金来源，且联邦政府不为市政债券提供担保。 

市政债券分为一般责任债券和收入债券两大类，其中以项目投资收入的未来现金流作

为偿债来源的收入债券发行规模大，占比高。 

根据法律，美国州政府不能破产，仅地方政府可以破产，但仅指财政破产，政府职能

仍存在。允许地方政府的破产是为了加强地方政府自身财政收支的管理。进行地方政府破

产的实质就是对地方政府债务进行重组。 

目前美国对于市政债已形成以法律法规为基础，以信息披露为核心，以举债权和规模

控制、信用评级、信用增级为手段的风险控制框架体系。 

美国市政债券因具有免税特性而具有较大的吸引力，并呈现发行主体广泛、单笔发行

规模较小、以长期债券和收入债券为主、投资群体分散、二级市场流动性较强等特征，其

风险高于美国国债，低于公司债券。金融危机后美国市政债年化违约数显著上升，但相比

公司债整体违约率低、回收率高。 

从市政债券的评级思路看，三大评级机构对于州及地方政府主体和一般责任债券的评

级均关注州和地方政府的个体信用质量，并将经济、财政、管理和债务等列为关键要素。

由于未担保的收入债券主要靠项目自身收入作为偿债来源，因此对收入债券的评级类似于

工商企业评级。  

 

（二）建议 

借鉴美国市政债券的发展经验，中国地方政府债应从以下四方面入手，逐步完善我国

地方政府债券的体系架构。 

1．明确地方政府的举债权，深化分税制改革，合理匹配地方政府的事权与财权 

在城市化进程稳步推进、同时地方政府主要承担地方建设任务的背景下，我国应在相关

法律中明确地方政府的举债权利；目前，我国“城市建设支出归地方、主要财政收入归中

央”的现实已造成地方政府收支长期失衡。因此建议我国进一步深化分税制改革，使地方

政府的财权与事权相匹配。 

2．建立地方政府独立承担债务责任制度、债务预警机制和预算约束机制，并明确地方

政府债券资金用途 

根据美国经验，联邦政府不承担市政债的最终还款人责任。同样，若我国地方政府独

立发行债券，也应建立地方政府独立承担还款责任的基本制度，中央政府隐性担保应去除。

这才能有效约束地方政府的发债冲动和发债规模，地方政府才会主动加强自我约束和风险

http://www.chinadaily.com.cn/hqgj/jryw/2011-11-12/content_4347718.html
http://www.chinadaily.com.cn/hqgj/jryw/2011-11-12/content_4347718.html


管控。 

在预警方面，可设立债务余额与财政收入的比重为地方政府债务标准，合理控制债务水

平；在预算约束方面，应建立地方人大甚至地方人民公投的方式确定地方政府债务上限或

规模的制度。同时，地方政府应加强主动性的预算约束，合理控制赤字规模。 

对于我国地方政府债券的资金用途，可效仿美国经验，主要用于教育、交通、住房等

方面，减少用于基础设施的比例。对用于有收入来源的地方政府债券应明确为收入债券甚

至明确分类为普通公司债。 

3．建立地方政府债务违约处置机制 

当地方政府债务发生违约时，违约处置机制可以有效解决地方政府与债权人的债务纠

纷。建议以与债权人沟通协商为前提，建立我国地方政府债务重组制度，以确定偿还债务

的额度、期限和偿债方式等内容。  

目前我国并不允许地方政府破产或者说没有地方政府破产的制度。若未来中国法律允

许地方政府破产，将对从制度层面约束地方政府的举债行为发挥决定性作用。 

4．建立中国地方政府债券的风险防范机制 

基于美国的发展经验，在地方政府破产机制下，为防范中国地方政府债风险，还应建

立举债规模审批、信息披露、信用评级和信用增进等制度或机制。 

    （1）应明确地方人大为最终审批人，拥有地方政府举债规模的最终审批权限。 

（2）建立地方政府债券信息披露制度 

债券信息披露制度是市场化融资的核心。我国地方政府债在发行时应按规定披露政府

财政收支状况、偿债能力、募集资金用途等必要信息；在存续期内，应定期向投资者披露

最新财政状况、投资项目进展情况、未来现金流等信息。 

（3）建立地方政府债信用评级制度、完善市场化的信用增进措施 

国内信用评级机构可借鉴美国三大评级机构的市政债分析思路和方法，并结合我国的

实际情况，尽快建立中国地方政府债信用评级体系和方法。 

增信机构在地方政府债券的发行、风险定价、风险防范等方面可以发挥重要的作用，

并通过信用担保可有效提升地方政府债券的信用水平、降低发行成本。通过信用评级机构、

增信机构等金融中介机构的参与，可有效地对地方政府债务融资进行市场监督和约束。 

 

 



 

 

 

 

                                                        
①

 《US Municipal Bond Defaults and Recoveries,1970-2012》Moody’s Investors Services 

7-May-2013. 
②

 《State And Local Government Ratings Are Not Directly Constrained By That Of The US 

Sovereign》 Standard&Poor’s Ratings Services  08-Aug-2011. 
③

 《US State Rating Methodology》Moody’s Investors Services 17-Apr-2013. 
④

 《US State Ratings Methodology》Standard&Poor’s Ratings Services 3-Jan-2011. 
⑤

 《US State Government Tax-Supported Rating Criteria》FitchRatings 14-Aug-20 12. 
⑥

 《Obligation Ratings: Methodology And Assumptions》Standard&Poor’s Ratings Services  

12-Sep-2013. 
⑦

 《General Obligation Bonds Issued By US Local Governments》Moody’s Investors Services 

19-Apr-2013. 
⑧

 《US Local Government Tax-Supported Rating Criteria》FitchRatings 14-Aug-20 12. 


